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Vertragsgestaltung und Vertragsmanagement der 
Treuhandanstalt 
von H a n s - U l r i c h K ü p p e r unter M i t w i r k u n g von Rober t M a y r 
I. Gegenstand und Zweck der Untersuchung 
F ü r die Pr ivat is ierung der U n t e r n e h m e n wurde von der Treuhandans ta l t ( T H A ) ein e i g e n s t ä n d i ­
ges Ins t rumentar ium der Vertragsgestal tung en twicke l t . M i t i h m sol len die der T H A gesetzlich 
vorgegebenen Z i e l e m ö g l i c h s t gut erreicht werden . 
In dem folgenden Be i t r ag ist z u untersuchen, wie sich dieses In s t rumen ta r ium entwickel t hat 
und inwieweit es zu r Z i e l e r f ü l l u n g beigetragen hat. D e m dient einerseits e ine A n a l y s e der R a h ­
menbedingungen sowie der Typen der Vertragsgestal tung. D e r zwei te Tei l des Bei t rages 
beschreibt die Prozesse, Organ i sa t i on und S teuerung des Ver t ragsmanagements . A b s c h l i e ß e n d 
w i r d der Versuch u n t e r n o m m e n , ü b e r die statistische A u s w e r t u n g von V e r t r ä g e n zu einer ersten 
empi r i sch fundierten B e u r t e i l u n g der Vertragsgestal tung und des Ver t ragsmanagements zu ge­
langen. 
IL Bestimmungsgrößen und Formen der Vertragsgestaltung 
1. Rahmenbedingungen der Vertragsgestaltung 
a) Zielsystem der THA für die Vertragsgestaltung 
A r t i k e l 25 A b s . 1 des Ein igungsver t rages legt als O b e r z i e l der T H A fest, „ d i e f r ü h e r e n volkseige­
nen Betr iebe wet tbewerbl ich z u s t ruktur ieren u n d zu pr iva t i s ie ren" . M i t d e m Lei tsa tz „P r iva t i s i e ­
rung ist die wirksamste S a n i e r u n g " 1 hat die T H A die erforder l ichen M a ß n a h m e n auf die zukünf ­
tigen E i g e n t ü m e r ü b e r t r a g e n . 
K o n k r e t e Z i e l k o m p o n e n t e n für die A u f g a b e n der T H A u n d d a m i t auch für die Ver ­
t ragsgestal tung k ö n n e n aus der P r ä a m b e l des Treuhandgese tzes abgele i te t we rden , in der es 
h e i ß t : 
„ G e t r a g e n von der A b s i c h t , 
- die unternehmerische T ä t i g k e i t des Staates du rch Pr ivat i s ierung so rasch und so weit wie 
m ö g l i c h z u r ü c k z u f ü h r e n , 
- die W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t m ö g l i c h s t vieler U n t e r n e h m e n herzustel len und somit A r b e i t s ­
p l ä t z e zu sichern u n d neue zu schaffen, 
- G r u n d und B o d e n für wir tschaf t l iche Z w e c k e berei tzus te l len , 
- d a ß nach einer Bes tandsaufnahme des volkseigenen V e r m ö g e n s und seiner E r t r a g s f ä h i g k e i t 
sowie nach seiner vor rangigen N u t z u n g für S t ruk turanpassung der Wir t schaf t und die Sanie-
1 Detlev Rohwedder in seinem Brief vom 27.3.1991 an die Mitarbeiter der T H A . 
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rung des Staatshaushaltes den Sparern zu e inem s p ä t e r e n Z e i t p u n k t für den bei der W ä h r u n g s ­
umste l lung a m 2. J u l i 1990 reduzier ten Be t rag ein verbrieftes An te i l s r ech t an volkseigenem 
V e r m ö g e n e i n g e r ä u m t werden k a n n , 
w i r d folgendes Gese tz er lassen". 
D e r erste A b s a t z der P r ä a m b e l des Treuhandgesetzes legt gleichzei t ig die erste K o m p o n e n t e 
i m Z ie l sys t em der T H A fest. D i e Z u r ü c k f ü h r u n g der unternehmer ischen T ä t i g k e i t des Staates ist 
g le ichbedeutend mit einer m ö g l i c h s t weitgehenden und raschen Pr iva t i s ierung. Im zweiten 
A b s a t z w i r d mit der S icherung und Schaffung von A r b e i t s p l ä t z e n die zweite Z i e l k o m p o n e n t e 
konkret is ier t . D i e dri t te Z i e l k o m p o n e n t e der T H A läß t sich ebenfalls aus dem zwei ten A b s a t z 
der P r ä a m b e l able i ten. U m „ d i e W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t m ö g l i c h s t vieler U n t e r n e h m e n herzustel­
l e n " , m ü s s e n Invest i t ionen in den neuen L ä n d e r n geschaffen werden. D i e gleiche Intent ion wird 
mit § 2 A b s . 6 Treuhandgesetz verfolgt, der die E i n f l u ß n a h m e der T H A auf die E n t w i c k l u n g 
s a n i e r u n g s f ä h i g e r Be t r i ebe zu w e t t b e w e r b s f ä h i g e n U n t e r n e h m e n regelt. In V e r b i n d u n g mit dem 
in § 7 B H O (Bundeshausha l t sordnung) kodi f iz ier ten Wir tschaf t l ichkei tsgebot für die T H A 
schreibt der E in igungsver t rag eine e r l ö s m a x i m i e r e n d e V e r ä u ß e r u n g des volkseigenen V e r m ö ­
gens i m R a h m e n ihrer sonstigen Z i e l e r f ü l l u n g v o r . 2 D a m i t ist auch die vierte Z i e l k o m p o n e n t e 
festgelegt. U n t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g der Gesetzestexte l äß t sich das Z ie l sys t em der T H A daher 
wie folgt konk re t i s i e r en : 3 
Zielkomponenten Höhenpräferenz Zeitpräferenz 
Umfang der Privatisierung Möglichst weitgehend Möglichst rasch 
Arbeitsplätze Erhaltung/Schaffung Möglichst rasch 
Investitionen Schaffung Möglichst rasch 
Günstige Verkaufserlöse Maximierung Möglichst rasch 
Abbildung 1 Das Zielsystem der Treuhandanstalt 
D e r Gesetzgeber hat auf eine G e w i c h t u n g der e inzelnen Z i e l k o m p o n e n t e n verzichtet und der 
T H A einen weiten Beur te i lungssp ie l r aum e i n g e r ä u m t . 4 D i e E r f ah rungen i m Vertragsmanage­
ment haben gezeigt, d a ß als fünf te Z i e l k o m p o n e n t e die „ M i n i m i e r u n g der G e w ä h r l e i s t u n g s v e r ­
sprechen seitens der T H A " in das Z ie l sys t em aufzunehmen i s t . 5 
b) Wirtschaftliche Rahmenbedingungen der Vertragsgestaltung 
Rechnete man noch i m O k t o b e r 1990 mit E r l ö s e n in H ö h e von ca. 600 M r d . D M , 6 k o m m e n 
derzeit Hoch rechnungen auf Bas is der bisherigen E i n n a h m e n 7 zu P r i v a t i s i e r u n g s e r l ö s e n von 
2 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung. Kapitel 2, Anlage 1, Stand 1.93. S.3. 
3 Vgl . Sieben, Zur Wertfindung bei der Privatisierung. S. 2048. 
4 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung, Kapitel 2. Anlage 1. Stand 1.93. S.3. 
5 B-Interview mit Dr. Zinken vom 27.5.1993. 
6 Vgl . G . u. H.-W. Sinn, Kaltstart, S. 88 u. 70. 
7 Vom 1.7.1990 bis zum 30.6.1993 wurden 12581 Unternehmen und Unternehmensteile privatisiert. Dabei 
wurden Erlöse in Höhe von D M 43.5 M r d . erzielt: Treuhandanstalt, Monatsinformation der T H A . Stand: 
31.12.1992. 
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m a x i m a l 46 M r d . D M . Diese gravierende F e h l e i n s c h ä t z u n g wurde durch eine Reihe wir tschaft l i ­
cher Rahmenbed ingungen verursacht , die man in ihrer B e d e u t u n g und W i r k u n g A n f a n g 1990 
nicht g e n ü g e n d erkannt hatte. Z u ihnen g e h ö r e n insbesondere : 8 
- der Z u s a m m e n b r u c h der A b s a t z m ä r k t e in den R G W - L ä n d e r n , der zu e inem negativen 
Ert ragswert des Treuhandpor t fo l ios f ü h r t e . D i e Hande l sbez iehungen mit dem O s t b l o c k wur­
den durch die E i n f ü h r u n g der D - M a r k wei tgehend unrentabe l . E i n e kurzfrist ige E r o b e r u n g 
neuer M ä r k t e im Westen war aus G r ü n d e n mangelnder W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t der P r o d u k t e 
und fehlender Managemente r fah rung k a u m m ö g l i c h ; 
- die hochsubvent ion ie r ten , personel l ü b e r b e s e t z t e n U n t e r n e h m e n waren nicht in der L a g e , 
marktgerechte Preise kos tendeckend zu k a l k u l i e r e n : 
- bedingt durch das falsche A n r e i z s y s t e m der Planwir tschaft und fehlender Invest i t ionsmit te l 
war der Kap i t a l s tock ostdeutscher U n t e r n e h m e n in e inem desolaten Z u s t a n d ; 
- A n g e b o t und Nachfrage s ind auch auf dem M a r k t für U n t e r n e h m e n m a ß g e b l i c h , daher f ü h r t e 
das Ü b e r a n g e b o t von U n t e r n e h m e n zu e inem weiteren Pre i sve r fa l l ; 9 
- die ausgehandelten Lohns te igerungen , die in ke inem V e r h ä l t n i s zu r bisher erreichten P r o d u k ­
t iv i tä t stehen. „ D i e Tar i fvere inbarungen in Os tdeu t sch land k o m m e n e inem B e s c h ä f t i g u n g s ­
verbot in d iesem Landes te i l g l e i c h " . 1 0 U m den For tbes tand der U n t e r n e h m e n unter mark t ­
wir tschaft l ichen Bed ingungen zu g e w ä h r l e i s t e n , m u ß t e n i m Schnit t mehr als 3 5 % der A r b e i t ­
nehmer entlassen w e r d e n . 1 1 
E i n z u s ä t z l i c h e r Uns icherhe i t s fak tor bei der Kaufpre i s f indung ist das Fehlen eines f u n k t i o n s f ä ­
higen I m m o b i l i e n m a r k t e s in den neuen B u n d e s l ä n d e r n . 1 2 D a h e r k ö n n e n g ä n g i g e Bewertungs­
verfahren zu Ü b e r - oder Unte rbewer tungen f ü h r e n . 
c) Rechtliche Rahmenhedingitngen der Vertragsgestaltung 
F ü r die Ges t a l t ung der P r i v a t i s i e r u n g s v e r t r ä g e ist eine V i e l z a h l von Gese tzen und Verordnungen 
zu b e r ü c k s i c h t i g e n , insbesondere das D M - B i l a n z g e s e t z ( D M B i l G ) , das V e r m ö g e n s g e s e t z 
( V e r m G ) . das Investit ionsgesetz ( B l n v G ) , das Invest i t ionsvorranggesetz ( I n V o r G ) und das U m ­
weltrah mengesetz. 
Im D M B i l G s ind die Besonderhe i ten bei der E r s t e l l u n g einer D M - E r ö f f n u n g s b i l a n z i m B e i ­
trittsgebiet geregelt. D a die V e r m ö g e n s l a g e 1 3 der z u m V e r k a u f anstehenden U n t e r n e h m e n mit 
e rhebl ichen Uns iche rhe i t en behaftet ist. schuf der Gese tzgeber mit § 3 6 D M B i l G eine M ö g l i c h ­
keit zu r r ü c k w i r k e n d e n A n p a s s u n g der E r ö f f n u n g s b i l a n z . D u r c h diese O p t i o n „ g e w i n n t die 
E r ö f f n u n g s b i l a n z e inen gewissen G r a d von V o r l ä u f i g k e i t " . 1 4 E i n e Be r i ch t igung kann bei e in-
8 Vgl . G . u. H . - W Sinn. Kaltstart, S. 88 u. 122ff. 
9 Vgl . ebd.. S.97. 
10 Ebd . , S. 150. 
11 Eigene Berechnung auf Basis von: Treuhandanstalt, Monatsinformation der T H A . Stand: 31.03.1993. 
12 B-Interviews mit Mitarbeitern des TLG-Cont ro l l ing vom 1.6.1993. 
13 §4 D M B i l G schreibt vor, daß die Eröffnungsbilanz ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild der „Vermögenslage*' zu vermitteln habe. Die Beurteilung der Ertragslage ist auf Grund der fehlen­
den Gewinn- und Verlustrechnung nicht möglich: zur Beurteilung der Finanzlage können aus einer 
Eröffnungsbilanz lediglich statische Kennziffern abgeleitet werden. Vgl . hierzu auch Peemöller u. Hütt-
che. Zum Informationsgehalt von D-Markeröffnungsbilanz, S.210f. 
14 Kilgert u. G r o ß m a n n , Notwendigkeit und Grenzen der Bilanzänderung. S.497 
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zelnen B i l anzpos i t i onen der H ö h e und dem G r u n d e nach zu entscheidenden V e r ä n d e r u n g e n 
f ü h r e n . 
N o c h von der V o l k s k a m m e r der D D R wurde das V e r m ö g e n s g e s e t z 1 5 beschlossen. D a s Invest i­
tionsgesetz machte j edoch deu t l i ch , d a ß in A u s n a h m e f ä l l e n der G r u n d s a t z des V e r m ö g e n s g e s e t ­
zes „ R e s t i t u t i o n vor E n t s c h ä d i g u n g " zugunsten von I n v e s t i t i o n s m a ß n a h m e n durchbrochen wer­
den kann . D a s dadurch entstandene Spannungsfeld sollte durch das Hemmnisbesei t igungsgesetz 
au fge lö s t werden, mit dem V e r m ö g e n s g e s e t z und Investi t ionsgesetz g e ä n d e r t worden s ind . M i t 
dem Inkraft treten des zwei ten V e r m ö g e n s r e c h t s ä n d e r u n g s g e s e t z e s a m 15.7.1992 wurden das 
V e r m ö g e n s g e s e t z erneut g e ä n d e r t , das Investit ionsgesetz ( B l n v G v o m 22.3.1991) aufgehoben 
und die Durchse t zung der Res t i tu t ion vor E n t s c h ä d i g u n g zugunsten von I n v e s t i t i o n s m a ß n a h m e n 
durch das nun erlassene Investi t ionsvorranggesetz ( I n V o r G ) auf eine neue Rechtsgrundlage 
ges te l l t . 1 6 
B e i der Pr ivat i s ierung s ind ferner die Regelungen des Umwel t rahmengese tzes sowie der Vor­
s t a n d s b e s c h l u ß der T H A v o m 21. Sep tember 1991 zu beachten . D u r c h sie werden wichtige 
A s p e k t e der A l t l a s t enp rob l ema t ik bes t immt. 
2. Typen der Vertragsgestaltung 
D i e in der T H A geschlossenen V e r t r ä g e lassen sich nach unterschiedl ichen M e r k m a l e n systema­
t is ieren. Besondere B e d e u t u n g hat bei ihr die Di f fe renz ie rung nach dem Vertragszweck und dem 
Vertragspartner erlangt. M i t diesen M e r k m a l e n lassen sich die P r i v a t i s i e r u n g s v e r t r ä g e und dami t 
der ü b e r w i e g e n d e Tei l al ler V e r t r ä g e erfassen. D a n e b e n werden M i e t - oder P a c h t v e r t r ä g e , 
V e r t r ä g e ü b e r eine K a p i t a l e r h ö h u n g zu r A u f n a h m e eines weiteren Gesel lschaf ters , ü b e r den 
Verkau f von Bergwerkse igen tum sowie sonstige V e r t r ä g e ( z . B . O p t i o n s v e r t r ä g e ) gesch lossen . 1 7 
D a ihnen eine relativ begrenzte wirtschaftspoli t ische B e d e u t u n g z u k o m m t , werden sie in die 
Unte r suchungen nicht expl izi t e inbezogen. 
a) Differenzierung der Verträge nach dem Vertragszweck 
V o m 1.7.1990 bis z u m 31.6.1993 hat die T H A 12 581 U n t e r n e h m e n s k a u f v e r t r ä g e abgeschlossen. 
D a b e i wurden 5 756 U n t e r n e h m e n und 6825 Unte rnehmens te i l e v e r ä u ß e r t . D i e Liegenschafts­
gesellschaft der Treuhandansta l t ( T L G ) , die für den V e r k a u f von nicht betr iebsnotwendigen 
G r u n d s t ü c k e n verantwort l ich ist, realisierte in d iesem Z e i t r a u m 16405 I m m o b i l i e n v e r k ä u f e . 1 8 
D i e von der T H A geschlossenen P r i v a t i s i e r u n g s v e r t r ä g e lassen sich nach folgenden K r i t e r i e n 
differenzieren: 
- V e r k a u f einer jur is t i sch und wir tschaft l ich s e l b s t ä n d i g e n E i n h e i t (Share D e a l ) , 
- V e r k a u f einer jur is t i sch u n s e l b s t ä n d i g e n , aber wir tschaft l ich s e l b s t ä n d i g e n E i n h e i t (Grenzfa l l 
zwischen Share und Asse t D e a l ) . 
15 Z u den Titeln und Fundstellen der Gesetze vgl. die Gesetzesübersicht , S. X V f f . 
16 Eine ausführliche Stellungnahme zum zweiten Vermögensrechtsänderungsgesetz findet man bei G . u. U . 
Dornberger. Zum zweiten Vermögensrechtsänderungsgesetz. S. 1613 ff. 
17 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung. Kapitel 10. Stand 1.93. S.3. 
18 Vgl . Treuhandanstalt. Monatsiinformation der T H A : Stand 30.06.1993. S.5f. 
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- V e r k a u f einer jur is t i sch und wir tschaft l ich u n s e l b s t ä n d i g e n E i n h e i t (Asse t D e a l , in der Regel 
als I m m o b i l i e n d e a l ) . 
A n f a n g s konnte die T H A der in der P r ä a m b e l aufgestellten Fo rde rung nach einer m ö g l i c h s t 
v o l l s t ä n d i g e n Pr iva t i s ie rung e inzelner U n t e r n e h m e n relativ gut n a c h k o m m e n . D a b e i wurde mit 
den Investoren fast a u s s c h l i e ß l i c h ü b e r den K a u f komple t te r U n t e r n e h m e n verhandel t . F ü r diese 
Investoren spielte wohl die Vors te l lung eine wesentl iche R o l l e , der E r w e r b eines T reuhandun­
ternehmens sei der erste Schri t t zur E r s c h l i e ß u n g neuer M ä r k t e in O s t e u r o p a . μ ) D i e zu j enem 
Z e i t p u n k t schwer e i n s c h ä t z b a r e Substanz u n d die kurzfrist ige Er t ragskraf t der U n t e r n e h m e n 
waren h ö c h s t e n s s e k u n d ä r e Invest i t ionsmot ive . 
Nach dem Z u s a m m e n b r u c h der O s t m ä r k t e geriet der Ervverb eines Treuhandun te rnehmens 
unter andere Vorze i chen . D e r Wegfall dieser langfristigen Erfo lgsperspekt ive f ü h r t e zu einer 
s t ä r k e r e n B e a c h t u n g des Substanzwertes und der S a n i e r u n g s f ä h i g k e i t der U n t e r n e h m e n . In den 
Vorderg rund des Interesses traten jetzt ausgesuchte Bet r iebs te i le . D e s h a l b wurden aus den 
G e s e l l s c h a f t s m ä n t e l n s a n i e r u n g s f ä h i g e Assets h e r a u s g e l ö s t und z u m Verkau f angeboten. D i e s 
entspricht einer v e r s t ä r k t befolgten Strategie zur A u f s p a l t u n g g r o ß e r K o m b i n a t e . 2 0 
E i n für ostdeutsche U n t e r n e h m e n typisches M e r k m a l ist die vergleichsweise ü b e r d i m e n s i o ­
nierte Auss ta t tung mit G r u n d und B o d e n . U m G r u n d s t ü c k s s p e k u l a t i o n e n vorzubeugen , m u ß t e n 
die T reuhandun te rnehmen ihre nicht bet r iebsnotwendigen G r u n d s t ü c k e melden und zu r Ver­
wertung freigeben. D i e A n z a h l der bis z u m 31.5.1993 gemeldeten G r u n d s t ü c k e beziffert die T L G 
auf ca . 50000 S t ü c k . 2 1 D i e I m m o b i l i e n wurden dann von der T L G e r f a ß t und z u m V e r k a u f 
ausgeschrieben. M i t d iesem Schri t t wurde das A n g e b o t an G r u n d und B o d e n stark erweitert . 
h) Differenzierung der Verträge nach den Vertragspartnern 
E i n weiteres M e r k m a l zur Differenzierung der V e r t r ä g e ist die Q u a l i t ä t des Investors. Trotz einer 
Vielfalt an G e s t a l t u n g s m ö g l i c h k e i t e n kann man nach diesem M e r k m a l neben dem G r u n d t y p für 
den Verkauf an le i s tungsfäh ige Unte rnehmen und an Privatpersonen zwei spezifische Typen her­
a u s s c h ä l e n , das Managemen t -Buy-Out - ( M B O - ) und das Management -Buy- In- ( M B I - ) P rog ramm. 
Im R a h m e n des M B O - P r o g r a m m s wurde für die M i t a r b e i t e r in den neuen B u n d e s l ä n d e r n die 
M ö g l i c h k e i t zur Ü b e r n a h m e unternehmer ischer Veran twor tung geschaffen. B e i mehreren 
gleichwertigen A n g e b o t e n r ä u m t die T H A g r u n d s ä t z l i c h dem M B O den V o r z u g e in . E i n e B e s o n ­
derheit in der Vertragsgestal tung bei M B O s ist eine v o m ü b e r n e h m e n d e n Managemen t z u s ä t z ­
lich z u m Ver t rag zu unterzeichnende E r k l ä r u n g . 2 2 In dieser versichert es 
- die zweifelsfreie Herkunf t der zur Ü b e r n a h m e u n d Invest i t ion erforder l ichen M i t t e l , 
- nicht als S t rohmann für Dr i t t e zu fungieren u n d 
- niemals als M i t a r b e i t e r für die Staatssicherheit t ä t i g gewesen zu sein . 
Z u d e m vereinbart die T H A ein m e h r j ä h r i g e s V e r ä u ß e r u n g s v e r b o t . Unr i ch t ige A n g a b e n füh­
ren zu Schadensersatz oder z u m R ü c k t r i t t v o m Ver t rag . 
B e i der Privat is ierungsal ternat ive des M B I ü b e r n e h m e n erfahrene M a n a g e r aus den al ten 
19 76% aller westdeutschen Investoren gaben dieses Investitionsmotiv bei einer Befragung im Jahre 1991 
an. Vgl . Treuhandanstalt Informationen 6 (Oktober 1991), S. 18. 
20 B-Interviews mit Mitarbeitern des Vertragsmanagements vom 27.5.1993. 
21 B-Interviews mit Mitarbeitern im TLG-Cont ro l l ing vom 1.6.1993. 
22 Vgl . Treuhandanstalt, Handbuch Privatisierung. Kapitel 6, Stand 3.92, S. 13. 
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B u n d e s l ä n d e r n die G e s c h ä f t s a n t e i l e eines Treuhandun te rnehmens . D a s relativ geringe E i g e n k a ­
pital der Investoren findet bei der Vertragsgestal tung B e r ü c k s i c h t i g u n g . U m den Kaufpre is 
m ö g l i c h s t n iedr ig zu ha l ten , w i r d ein G r o ß t e i l der I m m o b i l i e n vor der Pr ivat i s ierung aus der 
Gesel lschaft h e r a u s g e l ö s t und an eine h i e r fü r g e g r ü n d e t e t reuhandeigene G r u n d s t ü c k s v e r w a l -
tungsgesellschaft ü b e r t r a g e n . D i e Investoren erwerben mit der Ü b e r n a h m e der G e s c h ä f t s a n t e i l e 
eine K a u f o p t i o n ü b e r 100% der G e s c h ä f t s a n t e i l e der G r u n d s t ü c k s v e r w a l t u n g s g e s e l l s c h a f t . 
Ebenfa l l s mit dem E r w e r b des Un te rnehmens s c h l i e ß e n die Investoren e inen Mie tve r t r ag für die 
in der G r u n d s t ü c k s v e r w a l t u n g s g e s e l l s c h a f t „ g e p a r k t e n " I m m o b i l i e n ab. B e i erfolgreicher 
U m s e t z u n g des Unte rnehmenskonzep tes kann die K a u f o p t i o n zu e inem bes t immten Z e i t p u n k t 
zu vorher festgelegten Bed ingungen a u s g e ü b t w e r d e n . 2 3 
3. Entwicklung der Vertragsgestaltung im Zeitablauf 2 4 
D i e Vertragsgestal tung hat sich i m L a u f der Z e i t v e r ä n d e r t . Sie kann in drei Phasen gegliedert 
werden. D i e erste Phase begann mit der A u f n a h m e der P r i v a t i s i e r u n g s a k t i v i t ä t e n am 1.7.1990 
durch die T H A . D i e V e r t r ä g e aus dieser „ P i o n i e r z e i t " der Pr iva t i s ie rung s ind mit den aktuel len 
Vers ionen nicht mehr vergleichbar. R i c h t l i n i e n zu r Vertragsgestal tung waren noch nicht vorhan­
den . D i e N ich t e inha l t ung von Investi t ions- und Arbe i t sp la tzzusagen wurde in der Regel nicht 
p ö n a l i s i e r t . V o n den i m zwei ten H a l b j a h r 1990 abgeschlossenen V e r t r ä g e n enthal ten ledigl ich 
7 % eine Arbe i t sp l a t z - oder I n v e s t i t i o n s p ö n a l e . 2 5 Teilweise enthiel ten die V e r t r ä g e nur rechtl ich 
nicht b indende A b s i c h t s e r k l ä r u n g e n der Investoren zur Schaffung von A r b e i t s p l ä t z e n und für 
Invest i t ionen. Ver t ragl iche Regelungen zu r n a c h t r ä g l i c h e n Ü b e r p r ü f u n g der eingegangenen 
Verpf l ich tungen fehlten in den meisten F ä l l e n . 
M i t dem A u f b a u eines sog. Pr ivat is ierungscontrol l ings innerha lb der k a u f m ä n n i s c h e n D i r e k t o ­
rate A n f a n g 1991 beginnt die zweite Phase der Vertragsgestal tung. Aufgabe des Privat is ierungs­
control l ings ist die A n a l y s e der V e r t r ä g e h ins icht l ich m ö g l i c h e r R i s i k e n für die T H A . V o r der 
G e n e h m i g u n g durch den Vors tand ist jeder Ver t rag v o m Pr iva t i s ie rungscont ro l l ing zu b e s t ä t i ­
gen. D a s dadurch erzeugte Spannungsfeld zwischen Pr iva t i s ie rung u n d C o n t r o l l i n g f ü h r t e zu 
einer s ignif ikanten Verbesserung der V e r t r ä g e . I m zwei ten H a l b j a h r 1991 s ind 6 0 % der A r b e i t s ­
p l ä t z e und 6 4 % der Invest i t ionen durch P ö n a l e n abges icher t . 2 6 D i e Beru fung auf das C o n t r o l l i n g 
als entscheidende K o n t r o l l i n s t a n z innerha lb der T H A erleichterte zudem die Durchse tzung 
restr ikt iver Ver t ragsklauseln g e g e n ü b e r den Investoren. In der Ges t a l t ung der V e r t r ä g e versucht 
die T H A , einen hohen G r a d an Standardis ie rung zu erre ichen. R i s i k e n werden , wenn m ö g l i c h , 
quant if iz ier t oder durch einen H ö c h s t - oder „ D e c k e l b e t r a g " nach oben begrenzt. Weiche F o r m u ­
l ierungen wie „ s o ba ld wie m ö g l i c h " , „ l iegt i m E r m e s s e n des K ä u f e r s " , „ d e r K ä u f e r beabsichtigt" 
u .a . findet man nur noch in der rechtl ich nicht b indenden P r ä a m b e l z u m Vert rag. In der T H A 
wurde ein Mindes t s t anda rd für P r i v a t i s i e r u n g s v e r t r ä g e e ra rbe i t e t . 2 7 D i e s e r deckt fast alle E v e n -
23 Dieses Verfahren wird auch bei M B O s angewendet. Vg l . Birgit Breuel u. Hero Brahms, Schreiben an alle 
Direktoren und die Niederlassungsleiter vom 9.11.1992. 
24 Die Aussagen basieren auf Datenbankanalysen und Mitarbeiterbefragungen. 
25 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
26 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
27 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung, Kapitel 2, Anlage 3, Stand 3.92. 
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t u a l i t ä t e n ab . D i e in Zusammena rbe i t mit externen Jur is ten formul ie r ten Ver t ragsklauseln m ü s ­
sen nur n o c h mit den R a h m e n d a t e n der jeweil igen Pr iva t i s ie rung e r g ä n z t werden. E i n „ B a u k a ­
stensystem der Vertragsgestaltung'* hat dazu g e f ü h r t , d a ß V e r t r ä g e , die in unterschiedl ichen 
Branchend i r ek to ra t en geschlossen w u r d e n , teilweise ident isch formul ier t s i n d . 2 s L e d i g l i c h in 
b e g r ü n d e t e n A u s n a h m e f ä l l e n weicht die T H A von diesen Regelungen ab, n ä m l i c h bei Pr ivat is ie­
rungen mit e rhebl ichen soz i a l - , s truktur- oder ordnungspol i t i schen A u s w i r k u n g e n . 
D i e drit te Phase der Vertragsgestaltung ist ab E n d e 1991 zu sehen. Immer deutlicher zeigten sich 
Probleme bei der A b w i c k l u n g der P r i v a t i s i e r u n g s v e r t r ä g e . D i e s füh r t e dazu , d a ß das Vertragsma­
nagement einzelner Ab te i lungen E i n f l u ß auf die Vertragsgestaltung nahm. Erste Nachverhandlun­
gen weisen auf Schwachstellen bei der Vertragsgestaltung h in . D i e Erfahrungen aus dem Vertrags­
management zeigen, d a ß best immte Klause ln schwer durchzusetzen und deshalb zu modif iz ieren 
s ind. Be i der Vere inbarung von Fristen (z. B . Einspruchs- und R ü c k t r i t t s t e r m i n e ) in den V e r t r ä g e n 
findet in Z u k u n f t die Bearbeitungszeit innerhalb der T H A mehr B e r ü c k s i c h t i g u n g . 
4. Systematisierung der einzelnen Vertragskomponenten 
Im folgenden werden die für e inen Kaufver t rag mit der T H A wesentl ichen und typischen K l a u ­
seln dargestellt ( A b b . 2) . Sie kennzeichnen die S o l l - K o n z e p t i o n , die vor a l lem in der Anfangsze i t 
nicht i m m e r eingehal ten wurde . 
a) Vertragsklauseln zur Sicherung von treuhandspezifischen Zielen 
D e n Z u s c h l a g e r h ä l t der Investor, dessen K o n z e p t die oben dargestell ten K o m p o n e n t e n des 
Zie l sys tems der T H A am besten er fü l l t . U m dies zu g e w ä h r l e i s t e n , werden in die V e r t r ä g e 
S icherungsk lause ln eingebaut , u m das „ w e r t m ä ß i g e A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s herzuste l len , das in 
e twa von vornhere in ohne B e r ü c k s i c h t i g u n g der nicht e r fü l l t en 'weichen ' Z i e l e vereinbart wor­
den w ä r e " . 2 9 E i n schuldhaftes A b w e i c h e n des K ä u f e r s von den vertragl ich zugesagten A r b e i t s ­
p l ä t z e n und Invest i t ionen f ü h r t z w a n g s l ä u f i g zu einer n a c h t r ä g l i c h e n E r h ö h u n g des Kaufpreises . 
M i t derar t igen Ver t ragsklause ln sol l die E i n h a l t u n g der Z i e l e Arbe i t sp la t z s i che rung , Schaffung 
von Invest i t ionen sowie g ü n s t i g e V e r k a u f s e r l ö s e g e w ä h r l e i s t e t werden. Sie sol len helfen, K ä u f e r 
mit Invest i t ionsabsicht zu f inden u n d Speku la t ion zu ve rmeiden . A u f das letzte Z i e l s ind K l a u s e l n 
zu r S iche rung des Kaufpre ises , zu r B e h a n d l u n g zweifelhafter R ü c k s t e l l u n g e n und zur V e r m e i ­
d u n g von S p e k u l a t i o n s g e s c h ä f t e n gerichtet. 
- Arbeitsplatzsicherung 
M i t einer B e s c h ä f t i g u n g s k l a u s e l verpflichtet sich der K ä u f e r , innerha lb eines Z e i t r a u m e s eine 
festgelegte A n z a h l von V o l l z e i t a r b e i t s p l ä t z e n „ z u schaffen oder zu s ichern und zu b e s e t z e n " . 3 0 
Unterschre i te t der Investor die vereinbarte A r b e i t s p l a t z z a h l innerha lb des vereinbar ten Z e i t r a u -
28 Das Risiko bei standardisierten Verträgen ist die Unwirksamkeit von Gewährleistungsausschlüssen nach 
den A G B . Bei der Gestaltung der Verträge wurde dies berücksichtigt. 
29 Wächter, Kaiser u. Krause, Klauseln in Unternehmenskaufver t rägen, S.298. 
30 Vgl . Treuhandanstalt, Schreiben des Direktorats Recht P R 6 an die Direktoren der Zentrale u .a . vom 
29. Juli 1992. 
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Abbildung 2 Vertragsklauseln in Treu hand vert ragen 
mes und v e r s ä u m t er, diese wieder zu besetzen, hat er eine Vertragsstrafe an den V e r k ä u f e r zu 
bezahlen . D i e Strafe, auch P ö n a l e genannt, w i r d pro Arbe i t sp l a t z berechnet . Sie ist fäll ig nach 
A b l a u f des Kalender jahres , in dem der zugesagte A r b e i t s p l a t z nicht besetzt war, u n d b e t r ä g t 
durchschni t t l ich 24000 D M . 3 1 Ist der A r b e i t s p l a t z weniger als 12 M o n a t e lang nicht besetzt, 
berechnet sich die P ö n a l e „ p r o rata t e m p o r i s a E i n wicht iger Ges i ch t spunk t bei der F o r m u l i e r u n g 
der B e s c h ä f t i g u n g s k l a u s e l n liegt d a r i n , d a ß V o l l z e i t a r b e i t s p l ä t z e zu b r a n c h e n ü b l i c h e n K o n d i t i o ­
nen gesichert werden. D a n e b e n m u ß g e w ä h r l e i s t e t werden , d a ß durch eine m ö g l i c h e Verlage­
rung des Betr iebsstandortes eine W e i t e r b e s c h ä f t i g u n g im Be t r i eb nicht unzumutba r w i r d . B i s 
E n d e J u n i 1993 konnten Zusagen ü b e r 1468193 A r b e i t s p l ä t z e in den V e r t r ä g e n und deren 
P r ä a m b e l n vereinbart w e r d e n . 3 2 N a c h Informat ionen der T H A k ö n n e n 2 0 % der Investoren ihre 
Vere inbarungen nicht e inha l ten . D i e s w i r d j edoch durch eine Ü b e r e r f ü l l u n g bei den restlichen 
8 0 % k o m p e n s i e r t . 3 3 
31 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
32 Vgl . Treuhandanstalt, Monatsinformation der T H A , Stand: 30.06.1993, S. 13. 
33 B-Interviews mit Mitarbeitern des Vertragsmanagements vom 27.5.1993. Vgl . auch den Beitrag von 
Hanau in diesem Band. S.447f. 
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— Investitionsverpflichtungen 
E i n weiteres t reuhandspezif isches Z i e l ist die vertragl iche A b s i c h e r u n g von Invest i t ionszusagen, 
i n d e m die Di f fe renz zwischen zugesagten und t a t s ä c h l i c h erbrachten Invest i t ionen v o m Investor 
z u s ä t z l i c h z u m Kaufpre is an die T H A a b z u f ü h r e n ist. I m Schnit t s ind 33 % der zugesagten, aber 
nicht invest ier ten S u m m e an die T H A a b z u f ü h r e n . 3 4 V o n der A r t der geplanten Invest i t ion , der 
F inanzkra f t des K ä u f e r s , der ak tue l len S i tua t ion des U n t e r n e h m e n s und den Regelungen des 
I n V o r G h ä n g t der Z e i t r a u m ab . der dem Investor e i n g e r ä u m t w i r d , u m seiner Verpf l i ch tung 
n a c h z u k o m m e n . 
M i t der Invest i t ionsverpf l ichtung werden gleichzei t ig zwei Z i e l e verfolgt. Z u m einen bedeuten 
Inves t i t ionen die Z u f ü h r u n g von „ f resh money** in den Wir tschaf tskre is lauf der neuen Bundes ­
l ä n d e r , z u m anderen impl iz ie r t diese Rege lung ein Ris ikoengagement des Investors. D i e T H A 
verzeichnet bis z u m 30.6.1993 Investi t ionszusagen in H ö h e von 180,1 M r d . D M . 3 5 A l s Invest i t io­
nen z ä h l e n dabei nur K a p i t a l b i n d u n g e n in G e b ä u d e n und beweglichen Bet r iebse inr ich tungen 
des e rworbenen Bet r iebes oder B e t r i e b s t e i l s . 3 6 In spezie l len F ä l l e n w i r d ein abgest immter Inve­
s t i t ionsplan d e m Ver t rag als A n l a g e b e i g e f ü g t . 3 7 D i e s e r s c h r ä n k t den unternehmer ischen H a n d ­
lungssp ie l r aum der K ä u f e r sehr stark e i n , ist aber von der T H A leichter zu kon t ro l l i e ren . V o n 
se inen Verpf l ich tungen kann sich der Investor nur dann exku lp i e r en , wenn z u m Z e i t p u n k t des 
Vertragsabschlusses nicht voraussehbare, dr ingende bet r iebl iche Erfordernisse d a f ü r u r s ä c h l i c h 
wa ren . 
— Sicherung des Kaufpreises und sonstiger Verpflichtungen des Investors 
Z u r S i che rung des Kaufpreises u n d der e inze lnen R a t e n sollte neben der B o n i t ä t s p r ü f u n g des 
Investors d u r c h die T H A eine unbefristete, unwider ruf l i che , auf erstes A n f o r d e r n zahlbare 
se lbs tschuldner ische B a n k b ü r g s c h a f t e iner deutschen G r o ß b a n k vorgelegt werden . B e i Ra t en ­
z a h l u n g soll te die B ü r g s c h a f t auch die zwischenzei t l ich anfal lenden Z i n s e n abdecken . D a n e b e n 
besteht die M ö g l i c h k e i t , die An te i l s ab t r e tung aufschiebend durch die v o l l s t ä n d i g e B e z a h l u n g des 
Kaufpre ises z u bedingen oder die A n s p r ü c h e der T H A grundbuchrech t l i ch zu b e s i c h e r n . 3 8 U m 
das eigene R i s i k o m ö g l i c h s t auf den Kaufpre i s z u b e s c h r ä n k e n , g r ü n d e t e n einige Investoren 
eigens für die A k q u i s i t i o n Toch te run te rnehmen in der F o r m einer G m b H . D i e Haftungsmasse 
dieser U n t e r n e h m e n b e s c h r ä n k t e sich in den meisten F ä l l e n auf das eingezahlte S t ammkap i t a l in 
H ö h e von 50000 D M . U m die neben dem Kaufpre is bestehenden Verpf l ich tungen der Investoren 
abzus iche rn , vereinbart die T H A deshalb in v ie len V e r t r ä g e n eine sofortige Zwangsvo l l s t r ck -
k u n g in das gesamte V e r m ö g e n des Investors. D a m i t w i r d eine max ima le p e r s ö n l i c h e H a f t u n g 
der Investoren erreicht . K o m m t es zu r Ü b e r n a h m e durch mehr als e inen Investor, haften alle 
gesamtschuldner isch für m ö g l i c h e A n s p r ü c h e aus dem Ver t rag . D i e s soll ve rh indern , d a ß durch 
I l l i q u i d i t ä t eines Vertragspartners das G e s a m t k o n z e p t scheitert . 
34 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
35 V g l . Treuhandanstalt, Monatsinformation der T H A , Stand: 31.06.1993, S.5. 
36 Vg l . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung. Kapitel 10. Stand 1.93, S.31. 
37 Seit Ende 1992 ist. bedingt durch das InVorG. einem Großteil der Verträge ein sog. ..Vorhabenplan" 
beigefügt. 
38 V g l . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung, Kapitel 10, Stand 1.93. S.21. 
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— Behandlung zweifelhafter R ü c k s t e l l u n g e n und Forderungen 3 9 
B e i der Ers te l lung der D M - E r ö f f n u n g s b i l a n z e n sind die Wi r t s cha f t sp rü f e r angehalten, R ü c k s t e l ­
lungen nach dem H ö c h s t w e r t g e b o t zu bi lanzieren. Unsicherhei ten z u m Ze i tpunk t der Bi lanzers te l ­
lung haben zur B i l d u n g von R ü c k s t e l l u n g e n in erheblichen H ö h e n ge füh r t . In der Vertragsgestal­
tung k ö n n e n zwei Al te rna t iven unterschieden werden, die diesen Sachverhalt regeln. Z u m einen 
besteht die M ö g l i c h k e i t , die R ü c k s t e l l u n g e n in der Ü b e r g a b e b i l a n z zu „Null*' zu bewerten und den 
Kaufpreis entsprechend zu e r h ö h e n . W i r d der K ä u f e r dann eines Tages in A n s p r u c h genommen , 
stellt ihn die T H A von den Zah lungen frei. Z u m anderen verpflichtet sich der Käufe r , die zweckge­
bundene Verwendung der R ü c k s t e l l u n g e n nachzuweisen. D e r Kaufpreis e r h ö h t sich n a c h t r ä g l i c h 
um die Differenz aus dem R ü c k s t e l l u n g s b e t r a g und der t a t s äch l i chen Inanspruchnahme. B e i einzel-
wertberichtigten Forderungen geht man analog vor. Verble iben die Forderungen im verkauften 
Un te rnehmen als bi lanziel ler Er innerungsposten, w i rd der K ä u f e r verpflichtet, alle eingehenden 
B e t r ä g e an die T H A a b z u f ü h r e n . E i n zusä tz l i che r A n r e i z entsteht dem Investor durch G e w ä h r u n g 
einer „Erfolgsprovis ion '* in prozentualer H ö h e der eingehenden Zah lungen . 
— Spekulations- oder IVlehrerlösklauseln 
M i t e iner Spekula t ionsk lause l sol l eine p lanwidr ige V e r ä u ß e r u n g oder Verpach tung der erwor­
benen G e s c h ä f t s a n t e i l e oder des I m m o b i l i e n v e r m ö g e n s innerha lb einer Mindest f r i s t verhinder t 
werden. Im Fa l l e iner konzeptwidr igen Ve rwendung des Kaufgegenstandes sieht die K l a u s e l eine 
Nachbewer tung zur B e s t i m m u n g des aktue l len Verkehrswertes vor. E i n vertraglich def inier ter 
Prozentsatz des M e h r e r l ö s e s ist an den V e r k ä u f e r a b z u f ü h r e n . D ie se r b e t r ä g t durchschni t t l i ch 
8 8 % . 4 0 D e n M e h r e r l ö s definiert die T H A als „ d i e Di f fe renz von Wertansatz z u m erzie l ten 
Verkaufspreis , mindestens aber z u m Verkehrswert z u m Z e i t p u n k t des Weiterverkaufs**. 4 1 D i e 
M e h r e r l ö s k l a u s e l sol l U n t e r n e h m e n s ü b e r n a h m e n und I m m o b i l i e n v e r k ä u f e aus spekula t iven 
G r ü n d e n verh indern . D i e R e s t r i k t i v i t ä t der F o r m u l i e r u n g h ä n g t vom Werts te igerungspotent ia l 
des verkauften Objek tes ab. B e i V e r k ä u f e n i m G r o ß r a u m B e r l i n setzt die T H A in E i n z e l f ä l l e n 
eine bis zu z e h n j ä h r i g e Spekulat ionsfr is t du rch . Im Spekula t ionsfa l l s ind dann 100% des Mehre r ­
lö ses a b z u f ü h r e n . A l s z u s ä t z l i c h e Sicherhei t l ä ß t sich die T H A unter U m s t ä n d e n z u m Be i sp i e l 
noch ein Vorkaufsrecht e i n r ä u m e n . In A u s n a h m e f ä l l e n verzichtet sie auf die M e h r e r l ö s e , wenn 
der K ä u f e r eine Reinves t i t ion des erziel ten Betrages in das U n t e r n e h m e n nachweisen k a n n . 
— G e w ä h r l e i s t u n g s v e r s p r e c h e n seitens der T H A 
D i e Bereitschaft des K ä u f e r s , auf G e w ä h r l e i s t u n g e n seitens der V e r k ä u f e r i n zu verz ichten , h ä n g t 
unter anderem von den i h m e i n g e r ä u m t e n P r ü f u n g s m ö g l i c h k e i t e n ab. Zus iche rungen werden 
von der T H A nur in A u s n a h m e f ä l l e n ü b e r n o m m e n , da daraus Schadensersatzforderungen abge­
leitet werden k ö n n e n . 4 2 D a die T H A in Frage k o m m e n d e n K ä u f e r n fast u n e i n g e s c h r ä n k t e P r ü ­
f u n g s m ö g l i c h k e i t e n der U n t e r n e h m e n b i e t e t , 4 3 besi tzen diese e inen potent ie l len Wissensvor­
sprung. D i e T H A g e w ä h r l e i s t e t in der Regel nur. d a ß 4 4 
39 E b d . . S.23ff. 
40 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
41 Vgl . Treuhandanstalt, Handbuch Privatisierung. Kapitel 10, Stand 1.93. S.8f. 
42 Vgl . §463 B G B . 
43 Der Interessent hat lediglich eine Vertraulichkeitserklärung zu unterzeichnen. 
44 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung. Kapitel 10. Stand 1.93. S. 10. 
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- die Gesel lschaf t rech tswi rksam besteht, 
- sie E i g e n t ü m e r i n der G e s c h ä f t s a n t e i l e ist u n d ü b e r diese v e r f ü g e n k a n n , 
- die A n t e i l e nicht mit Rech t en D r i t t e r belastet s i n d , 
- ke in Gesamtvol l s t reckungsver fahren e rö f fne t wurde u n d 
- sie E i g e n t ü m e r i n des verkauften G r u n d und B o d e n s ist. 
U m das R i s i k o ka lku l i e rba r zu machen , w i r d die max ima le Inanspruchnahme der T H A aus 
G e w ä h r l e i s t u n g e n in einigen F ä l l e n auf den Kaufpre i s b e s c h r ä n k t . 
b) Vertragsklauseln zur Berücksichtigung rechtlich und wirtschaftlich bedingter Risiken 
- Nachbewertung 
D e r I m m o b i l i e n m a r k t in den fünf neuen L ä n d e r n ist auch nach ü b e r zwei Jahren noch g r o ß e n 
Schwankungen u n t e r w o r f e n . 4 5 In den B a l l u n g s r ä u m e n hat d ie G r e n z ö f f n u n g teilweise zu Feh lbe ­
wertungen v o n G r u n d und B o d e n g e f ü h r t . A u s dieser Uns i che rhe i t heraus wurden Nachbewer­
tungsklause ln in die V e r t r ä g e au fgenommen. Sie stellen i m Gegensatz zu r Arbe i t sp l a t z s i che rung 
und Inves t i t ionsverpf l ichtung keine t reuhandspezi f ischen K l a u s e l n dar. D u r c h die Nachbewer­
tung der verkauften I m m o b i l i e m ü s s e n zwischenze i t l i ch erfolgte Wertsteigerungen an die T H A 
a b g e f ü h r t werden . Besonders bei k le inen und m i t t e l s t ä n d i s c h e n Investoren kann eine derartige 
Rege lung z u f inanz ie l len E n g p ä s s e n f ü h r e n , da i m Gegensatz zu r M e h r e r l ö s k l a u s e l ke in F i n a n z ­
m i t t e l z u f l u ß stattfindet. U m dieses R i s i k o k a l k u l i e r b a r zu machen , w i r d teilweise mi t den Inve­
storen ein „ D e c k e l " vere inbar t , der den a b z u f ü h r e n d e n Be t r ag bei V e r t r a g s a b s c h l u ß nach oben 
begrenzt . Nachbewer tungsk lause ln findet m a n in ca . 3 8 % aller T r e u h a n d v e r t r ä g e . 4 6 In V e r t r ä ­
gen neueren D a t u m s verzichtet die T H A z u n e h m e n d auf die Nachbewer tungsk lause l . D e r A n t e i l 
der V e r t r ä g e mit diesen K l a u s e l n halbier te sich von 5 4 % i m 1. H a l b j a h r 1991 auf 2 8 % i m 2. 
H a l b j a h r 1992 . 4 7 
- Behandlung von Ausgleichsforderungen und Ausgleichsverbindlichkeiten 
In § 36 D M B i l G regelt der Gese tzgeber eine M ö g l i c h k e i t zur n a c h t r ä g l i c h e n A n p a s s u n g der D M -
E r ö f f n u n g s b i l a n z , die zu einer V e r ä n d e r u n g von Ausgle ichsforderungen oder Ausgleichsver­
b ind l i chke i t en f ü h r e n kann . D e s h a l b ist es no twendig , diese B i l a n z p o s i t i o n e n der H ö h e u n d dem 
G r u n d e nach bei der Vertragsgestal tung zu b e r ü c k s i c h t i g e n . D a m i t so l l eine n a c h t r ä g l i c h e Inan­
spruchnahme der Vertragspar te ien ausgeschlossen werden . 
- Regelung der Altlastenrisiken 
D a ß die P rob lema t ik der A l t l a s t e n nicht nur e inen besonderen Stel lenwert bei der Pr iva t i s ie rung 
e i n n i m m t , zeigt die Schaffung eines eigenen Di rek to ra t e s „ U m w e l t s c h u t z / A l t l a s t e n " in der 
T H A . D i e s e Organisa t ionse inhei t ist m a ß g e b l i c h verantwor t l ich für die A u s a r b e i t u n g s tandardi­
sierter A l t l a s t e n k l a u s e l n . Z e n t r a l e r Bes tand te i l ist d ie A u f t e i l u n g der Besei t igungskosten z w i ­
schen dem K ä u f e r und der T H A . Sie w i r d in den meis ten F ä l l e n wie folgt geregel t : 4 8 
- D e r K ä u f e r ü b e r n i m m t e inen Sockelbe t rag , 
45 B-Interviews mit Mitarbeitern des TLG-Control l ings vom 1.6.1993. 
46 Eigene Erhebungen. Stand 31.12.1992. 
47 Eigene Erhebungen. Stand 31.12.1992. 
48 Vg l . Treuhandanstalt, Handbuch Privatisierung, Kapitel 10. Stand 1.93, S.39ff. 
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- die den Sockelbe t rag ü b e r s t e i g e n d e n K o s t e n werden zwischen T H A und Investor aufgeteilt , 
- ab e inem bes t immten Decke lbe t r ag w i r d das weitere R i s i k o auf den V e r k ä u f e r a b g e w ä l z t . 
D a n e b e n m u ß eine Re ihe weiterer Rege ln befolgt werden. E i n e G e w ä h r l e i s t u n g des V e r k ä u ­
fers für die Freihei t von Umwel ta l t l a s t en ist a u s z u s c h l i e ß e n . Ebenfa l l s ist eine Frist zur A n z e i g e 
etwaiger A l t l a s t e n festzulegen. U m eine s p ä t e r e Inanspruchnahme der T H A aus „ L u x u s s a n i e ­
rungen" zu ve rh indern , ist eine exakte D e f i n i t i o n des Al t las tenbegr i f fs in den Ver t rag aufzuneh­
men: „ A l t l a s t e n s ind Belas tungen des B o d e n s durch Schadstoffe aus indust r ie l ler oder gewerbl i ­
cher N u t z u n g , von denen eine G e f a h r für die ö f f en t l i che Sicherhei t oder O r d n u n g ausgeh t . " 4 9 
Weitere Vorausse tzung einer f inanzie l len Be te i l igung der T H A ist ein bes t immten K r i t e r i e n 
g e n ü g e n d e s G u t a c h t e n . Werden A l t l a s t e n festgestellt, so hat der K ä u f e r e inen fristgerechten 
A n t r a g auf Fre is te l lung e inzure ichen . Ist der Investor durch b e h ö r d l i c h e Auf l agen zur Bese i t i ­
gung vorhandener Verunre in igungen verpfl ichtet , s ind die erforder l ichen S a n i e r u n g s m a ß n a h ­
men vor ihrer D u r c h f ü h r u n g mit der T H A abzus t immen . D a r a u s entstandene Sanierungskos ten 
m ü s s e n entsprechend belegt werden. U m M i ß v e r s t ä n d n i s s e n vorzubeugen , ist auch der Begr i f f 
der „ A l t l a s t e n - S a n i e r u n g s k o s t e n " i m Ver t rag abzugrenzen. 
- Regelung von R e s t i t u t i o n s a n s p r ü c h e n 
D i e B e h a n d l u n g von R ü c k ü b e r t r a g u n g s a n s p r ü c h e n in K a u f v e r t r ä g e n ist in zweier le i H ins i ch t 
p rob lemat i sch : 
- Z u m einen er laubt die Ü b e r l a s t u n g der V e r m ö g e n s ä m t e r keine aktuel le Bes tandsaufnahme 
der t a t s ä c h l i c h e n S i tua t ion . 
- Z u m anderen erschwert die laufende V e r ä n d e r u n g der Gesetze den G a n g der Pr iva t i s ie rung. 
G r u n d s ä t z l i c h m u ß zwischen R e s t i t u t i o n s a n s p r ü c h e n auf das U n t e r n e h m e n und solchen auf 
Teile des U n t e r n e h m e n s unterschieden werden. Ist eine e invernehml iche Rege lung zwischen 
dem Rest i tu t ionsberecht ig ten und dem V e r f ü g u n g s b e r e c h t i g t e n nicht erzielbar , kann der Verfü­
gungsberechtigte auf ein Invest i t ionsvorrangverfahren z u r ü c k g r e i f e n . D a s Verfahren nach 
§ 3 a V e r m G regelte die Vorgehensweise bei R e s t i t u t i o n s a n s p r ü c h e n auf e in U n t e r n e h m e n . W i r d 
eine Invest i t ionsvorrangentscheidung getroffen, verl iert der A l t e i g e n t ü m e r seinen A n s p r u c h auf 
R ü c k g a b e des U n t e r n e h m e n s . Vorausse tzung d a f ü r ist, d a ß der Investor seinen Verpf l ich tungen 
zur Sicherung und Schaffung von Investitionen sowie A r b e i t s p l ä t z e n nachkommt . M i t Inkrafttreten 
des 2. V e r m ö g e n s r e c h t s ä n d e r u n g s g e s e t z e s und des dar in als A r t i k e l 6 neu erlassenen Investi­
tionsvorranggesetzes ist dieser Bereich auf eine neue Rechtsgrundlage gestellt w o r d e n . 5 0 D u r c h das 
neue Investitionsvorranggesetz wird h a u p t s ä c h l i c h das Verfahren bei der V e r ä u ß e r u n g von G r u n d ­
s t ü c k e n neu geregelt. In Zukunf t ist hier eine Frist zu setzen, innerhalb derer die zugesagten 
Investitionen d u r c h z u f ü h r e n s ind. F ü r den F a l l , d a ß der Investit ionsvorrangbescheid widerrufen 
w i r d , ist eine R ü c k ü b e r t r a g u n g s v e r p f l i c h t u n g erforderlich. Schl ieß l ich ist ein A b w e i c h e n von den 
zugesagten Investitionen zu p ö n a l i s i e r e n . B e i Share Dea l s bleibt es bei der Regelung, d a ß der 
Investor für die ersten zwei Jahre nach Wirksamwerden des Vertrages best immte Investitionen 
zusagen m u ß . K o m m t der Investor seinen vertraglichen Verpfl ichtungen aus von ihm zu vertreten­
den G r ü n d e n nicht nach, ist das Unte rnehmen an den V e r k ä u f e r r ü c k z u ü b e r t r a g e n . Neben der 
R ü c k ü b e r t r a g u n g s v e r p f l i c h t u n g ist eine Vertragsstrafenregelung in den Vertrag mit aufzunehmen. 
49 Vgl . Treuhandanstalt, Handbuch Privatisierung. Kapitel 7. Stand 1.93. S. 1. 
50 Vgl . Treuhandanstalt, Schreiben des Direktorats Recht Abteilung 5: Zweites Vermögensrechtsände­
rungsgesetz, 30.Juni 1992. 
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5. Beurteilung der Vertragsgestaltung 
In der G e s t a l t u n g ihrer V e r t r ä g e ist die T H A r i s ikoavers . Po ten t i e l l e R i s i k e n werden quan t i f i ­
z ie r t u n d , sofern es s ich nicht u m A l t l a s t e n hande l t , d u r c h D e c k e l b e t r ä g e nach o b e n begrenzt 
o d e r vo l l auf die Inves toren a b g e w ä l z t . D e m g e g e n ü b e r pa r t i z ip ie r t d ie T H A an Wer t s te igerun­
gen von G r u n d u n d B o d e n d u r c h Nachbewer tungs - und /oder M e h r e r l ö s k l a u s e l n . 5 1 Z u s ä t z l i c h 
s c h r ä n k e n Invest i t ions- u n d B e s c h ä f t i g u n g s z u s a g e n 5 2 den k ü n f t i g e n un t e rnehmer i s chen H a n d ­
l u n g s s p i e l r a u m der K ä u f e r e i n . D i e oben darges te l l ten Ver t r agsk l ause ln v e r h i n d e r n die A n ­
r e i z w i r k u n g für west l iche Inves toren . U m bis z u m 31.12.1992 r u n d 8 0 % des U n t e r n e h m e n s b e ­
standes pr iva t i s ie ren zu k ö n n e n , m u ß t e die T H A daher andere A n r e i z e schaffen. D i e s e bes tan­
den in e iner i n d i r e k t e n S u b v e n t i o n i e r u n g der Inves toren d u r c h die T H A . U m die geforder ten 
Inves t i t ions- u n d B e s c h ä f t i g u n g s z u s a g e n du rchzuse t zen , mach te d ie T H A Z u g e s t ä n d n i s s e bei 
der K a u f p r e i s f i n d u n g . 5 3 D i e oft z i t i e r t en B u c h v e r l u s t e bei der U n t e r n e h m e n s p r i v a t i s i e r u n g 
wa ren der P re i s , den die T H A für d ie Ve r l age rung der R i s i k e n auf d ie Investoren z u zah len 
h a t t e . 5 4 D e r V o r w u r f , d ie T H A w ü r d e ihre U n t e r n e h m e n „ v e r s c h l e u d e r n " , ist dahe r unbe­
recht ig t . D i e s beweist auch der hohe N a c h v e r h a n d l u n g s b e d a r f auf Inves torensei te . E r zeigt , 
d a ß die B u c h v e r l u s t e oft ger inger waren als die R i s i k e n , d ie von den Investoren ü b e r n o m m e n 
w u r d e n . 
III. Methoden und Prozesse des Vertragsmanagements 
1. Gegenstand und Prozesse des Vertragsmanagements 
a) Ziele des Vertragsmanagements 
D a s Vertragsmanagement w i r d nach A b s c h l u ß der Pr iva t i s ie rung und erfolgter Ü b e r g a b e aller 
notwendigen Un te r l agen t ä t i g . 5 5 A u c h i m A u ß e n v e r h ä l t n i s vertrit t das Vertragsmanagement von 
d iesem Z e i t p u n k t an die T H A g e g e n ü b e r den Investoren und al len sonstigen Ins t i tu t ionen. 
A n f a n g s definierte die T H A das Z i e l des Vertragsmanagements als die „Erfassung al ler Pr iva t i ­
s i e r u n g s v e r t r ä g e in e inem speziel len D V - S y s t e m unter W a h r u n g des V i e r - A u g e n - P r i n z i p s " . 5 f > 
Diese D e f i n i t i o n w i r d dem mit t lerweile sehr weiten Aufgabenfe ld nicht mehr gerecht. M i t der 
fortschreitenden Pr iva t i s ie rung der T reuhandun te rnehmen hat das Vertragsmanagement an 
B e d e u t u n g gewonnen. Neben der Er fassung von V e r t r ä g e n nehmen deren Erfüllung und eine 
gegebenenfalls no twendig gewordene A n p a s s u n g e inen i m m e r g r ö ß e r e n Stellenwert e in . D a s 
51 Nur bei frühzeitigem Verkauf von Grund und Boden. 
52 Abgesichert durch hohe Vertragsstrafen. 
53 Vgl . Treuhandanstalt, Folienvortrag über: Die Treuhandanstalt und die Neuen Bundesländer, 22.9.1992. 
S. 24, sowie Treuhandanstalt, Folienvortrag Treuhandanstalt, 6.2.1991, S. 27. 
54 Verkauft die Treuhandanstalt ein Unternehmen unter seinem Substanzwert, entsteht ein Buchverlust in 
der Treuhandbilanz. 
55 Vgl . Treuhandanstalt. Handbuch Privatisierung, Kapitel 11, Stand 9.92. S. 1. 
56 Vgl . Treuhandanstalt. Organisationsanweisung für Vertragsabwicklung vom 20.8.1992. S.4, Hervorhe­
bung durch den Autor. 
328 Vertragsgestaltung und Vertragsmanagement 
Aufgaben des Vertragsmanagemenis 
Analyse und Erfassung 
Vertrags­
analyse 
Nachbesse­
rungen 
Abgleich 
zwischen 
Vertrag/Vorlage 
Feststellung von 
Rechten/Pflichten 
IL 
Vertragser­
fassung und 
Freigabe 
I 
EDV-mäßige 
Erfassung des 
Vertrages 
Ausarbeitung 
eines Aktions­
planes 
Archivierung und 
Aktenführung 
Erfüllung 
Erfüllung aller 
aufschiebenden 
Bedingungen 
ι 
Erteilung der 
Verkehrs­
genehmigung 
Elici lung des 
Investilions-
bescheides 
Vertrags­
erfüllung 
Vertragliche 
Verpflichtungen 
der THA 
Veitragliche 
Verpflichtungen 
des Investors 
Bei jedem Kauf 
zu regelnde 
Sachverhalte 
Anpassung 
Durchführung 
von Nachver­
handlungen 
Initiative 
geht vom 
Investor aus 
Initiative geht 
von der 
THA aus 
Abbildung 3 Teilaufgaben und Arbeitsschritte des Vertragsmanagements 
spiegelt sich auch in der jeweils g ü l t i g e n Termino log ie wider. D i e a n f ä n g l i c h e n Beze ichnungen 
wie „ V e r t r a g s a b w i c k l u n g " , „ V e r t r a g s c o n t r o l l i n g " oder „ V e r t r a g s e r f ü l l u n g " deckten jeweils nur 
e inen Tei l des Aufgabenspek t rums ab. 
D i e Z ie l s e t zung des Vertragsmanagements ist deshalb zu erwei tern . D i e A n a l y s e der V e r t r ä g e 
m u ß die in ihnen enthal tenen R i s i k e n aufdecken. Sie ist also auf eine R i s ikoeva lua t i on gerichtet. 
D u r c h die Vertragserfassung m u ß die E i n h a l t u n g der Fr is ten sichergestellt werden . M i t den 
M a ß n a h m e n der E r f ü l l u n g sol l die E i n h a l t u n g der Vere inbarungen g e w ä h r l e i s t e t werden . Das 
Z i e l einer A n p a s s u n g der V e r t r ä g e liegt in der A u f w a n d s - und R i s i k o m i n i m i e r u n g . 
b) Teilaufgaben und Arbeitsschritte des Vertragsmanagements 
Im H i n b l i c k auf diese konkret is ier ten Z i e l e lassen sich die in A b b i l d u n g 3 wiedergegebenen 
Tei laufgaben in den Bere ichen A n a l y s e und Erfassung, E r f ü l l u n g sowie A n p a s s u n g herausarbei­
ten. Sie k ö n n e n als Schri t te eines ideal typischen Arbe i t sab lau f s a u f g e f a ß t werden . 
— Analyse und Erfassung 5 7 
D i e Vertragsanalyse w i r d durch die Ü b e r g a b e al ler Un te r l agen an die z u s t ä n d i g e n Ver t ragsmana­
ger eingeleitet . Zuers t w i r d der A k t e n u m f a n g dokument i e r t . Oft fehlen wicht ige Bes tandte i le , 
die die Privat is ierer n a c h t r ä g l i c h zu r V e r f ü g u n g stel len. N e b e n der V o l l s t ä n d i g k e i t s ind Nachbes-
57 Zum Zeitpunkt der Erstellung des Beitrages waren ca. 95% aller abgeschlossenen Verträge analysiert 
und erfaßt. Eigene Erhebungen. Stand 31.12.1992. 
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serungsnotwendigkei ten zu p r ü f e n . Tro tz eines l e i s t u n g s f ä h i g e n Kont ro l l sys tems k ö n n e n e in­
zelne Vertragsbestandtei le nicht den M i n i m a l a n f o r d e r u n g e n der T H A g e n ü g e n . 
D e r V e r t r a g s a b s c h l u ß erfolgt in der Regel nach in terner G e n e h m i g u n g durch den Vors t and . 
Zwischenze i t l i ch aufgetretene neue Erkenntn i sse s ind bei V e r t r a g s a b s c h l u ß zu b e r ü c k s i c h t i g e n . 
D a wesentliche A b w e i c h u n g e n nur ohne Vert re tungsmacht abgeschlossen werden , ist eine nach­
t r ä g l i c h e G e n e h m i g u n g notwendig . D a s Vert ragsmanagement m u ß diese vom z u s t ä n d i g e n B r a n ­
chendirektora t nachfordern . Ebenfa l l s s ind die Rechte und Pf l ichten festzustellen, die für die 
T H A mit d iesem Ver t rag verbunden s ind . 
A n s c h l i e ß e n d erfolgen die Vertragserfassung und die Freigabe der gespeicherten D a t e n (vg l . 
A b b . 3) . 
- Erfül lung 
D i e B e z a h l u n g des Kaufpreises und der Ü b e r g a n g der G e s c h ä f t s a n t e i l e h ä n g e n von der E r f ü l l u n g 
der aufschiebenden Bed ingungen (vg l . A b b . 3) u n d der E i n h a l t u n g al ler ausstehenden G e n e h m i ­
gungen sowie Formerfordernisse ab. D e r Verwal tungsrat der T H A u n d das B u n d e s f i n a n z m i n i ­
s te r ium m ü s s e n z u s ä t z l i c h z u m Vors tand der T H A z u s t i m m e n , wenn zwei der folgenden B e d i n ­
gungen v o r l i e g e n : 5 8 
- D i e A n z a h l der A r b e i t n e h m e r i m zu v e r ä u ß e r n d e n U n t e r n e h m e n liegt ü b e r 2000 . 
- D i e B i l a n z s u m m e ü b e r s t e i g t 100 M i l l . D M . 
- D e r voraussicht l iche Jahresumsatz ist g r ö ß e r als 300 M i l l . D M . 
Ist der Ver t rag w i r k s a m geworden, hat der Vert ragsmanager die in A b b i l d u n g 4 a n g e f ü h r t e n 
Aufgaben zu e r fü l l en . Neben die a l lgemeinen , bei j edem U n t e r n e h m e n s k a u f vorzunehmenden 
H a n d l u n g e n treten hierbei die a u f g e f ü h r t e n spezif ischen Tei laufgaben für die T H A und den 
Investor. 
- Anpassung 5 9 
D i e G r e n z e zwischen den T ä t i g k e i t e n , die zur E r f ü l l u n g des Vertrages no twendig s ind , und dem 
F ü h r e n von Nachve rhand lungen ist f l i e ß e n d . Nachve rhand lungen k ö n n e n deshalb als A u s e i n a n ­
dersetzungen zwischen K ä u f e r und V e r k ä u f e r definiert werden , mit denen eine Ä n d e r u n g oder 
eine gleichlautende Interpretat ion des Vertrages erreicht werden so l l . N a c h ihren eigenen S c h ä t ­
zungen gehen die verantwor t l ichen Vertragsmanager der T H A davon aus, d a ß bei ca . 10% der 
Privat is ierungen Nachverhand lungen d u r c h g e f ü h r t werden m ü s s e n . D iese A n g a b e bezieht sich 
auf die Grundgesamthe i t al ler von der T H A abgeschlossenen V e r t r ä g e . Stellt m a n auf die k o m ­
plexeren A n t e i l s v e r k ä u f e ab, liegt der Anpassungsbeda r f s icher l ich d a r ü b e r . 
- Ursachen für den Anpassungsbedarf 
F ü r den hohen Nachverhand lungsbedar f ist eine R e i h e von U r s a c h e n veran twor t l ich . D i e R a h ­
mendaten der Pr iva t i s ie rung sowie die Vertragsgestal tung haben sich im Z e i t a b l a u f s t ä n d i g 
v e r ä n d e r t und a n g e p a ß t . U n k l a r e F o r m u l i e r u n g e n in alten V e r t r ä g e n machen Nachve rhand lun -
58 Vgl . Treuhandanstalt, Organisationshandbuch, Ordnungs-Nr. 1.7, Stand 7.91. Die Genehmigungserfor­
dernisse sind im März 1993 anders gefaßt worden. 
59 Die Ursachen für den Anpassungsbedarf sowie die Strategien und Formen der Vertragsanpassung wur­
den in mehreren B-Interviews im Vertragsmanagement ermittelt, die zwischen dem 1.1.1993 und dem 
1.4.1993 geführt wurden. 
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Aktionen, die aus der Erfüllung 
vertraglicher Verpflichtungen 
der THA resultieren 
Vertragserfüllung 
Ξ 
Tatbestände, die bei jedem 
Unternehmens verkauf 
geregelt werden müssen 
IL 
Aktionen, die aus der Erfüllung 
vertraglicher Verpflichtungen 
des Käufers resultieren 
Erfüllung von Gewährleistungs­
und Garantieverpflichtungen 
Koordination der Zahlungsaus­
gänge und Finanzierungszusagen 
Freistellung von Altkrediten 
Überprüfung von Aufwendungen 
in Zusammenhang mit der Alt­
lastenklausel 
Koordination von Restitutions­
ansprüchen 
Gewährung von Darlehen oder 
Bürgschaften 
Übertragung de 
Standes 
Kaufgegen-
Bezahlung des Kaufpreises 
Rückabwicklung von Vertragen 
bei wirksamen Rücktritten und 
Kündigungen 
Erfüllung gesetzlich vorge­
schriebener Gewährleistungsver-
pllichtungen 
Einforderung möglicher Mehr­
erlöse bei Grundstücksverkäufen 
Überwachung der Zahlungsein­
gänge 
Rückforderung nicht ausge­
nutzter Rückstellungen 
Einforderung von Zahlungsein­
gängen einzelweitberichtigler 
Forderungen 
Durchführung von Nachbewer­
tungen 
Überprüfung der Einhaltung von 
Investitions- und Besch äftigungs-
zusagen 
Übernahme der Altkredite 
Ablösung treuhandverbürgter 
Kredite 
Abbildung 4 Teilaufgaben der Vertragserfüllung 
gen fast zwingend notwendig . W i e unter P u n k t II.3 gezeigt, hat sich mit zunehmender E r f a h r u n g 
in der Pr ivat is ierung die Q u a l i t ä t der V e r t r ä g e verbessert. Wegen der konjunkture l len E n t w i c k ­
lung werden j edoch bei V e r t r ä g e n neueren D a t u m s den Investoren wieder mehr Z u g e s t ä n d n i s s e 
e i n g e r ä u m t . N a c h dem Z u s a m m e n b r u c h des R G W m u ß t e n die U n t e r n e h m e n in den neuen 
B u n d e s l ä n d e r n nach neuen A b s a t z m ä r k t e n suchen. E i n A u s w e i c h e n auf die rezessiven M ä r k t e 
im Westen scheiterte an den hohen E in t r i t t sba r r i e ren . E i n g r o ß e s P r o b l e m neben den bereits 
vertei l ten M ä r k t e n war die mangelnde A k z e p t a n z der P r o d u k t e auf den W e s t m ä r k t e n . Ferner 
schlossen hohe Q u a l i t ä t s - und Sicherhei tss tandards viele ostdeutsche U n t e r n e h m e n von den 
W e s t m ä r k t e n aus. Besonders hart s ind von diesen P rob lemen die U n t e r n e h m e n betroffen, die im 
R a h m e n eines M B O privatisiert wurden . E i n West-Ost-Technologietransfer , wie er durch Inve­
storen aus den alten B u n d e s l ä n d e r n stattfindet, bleibt den M a n a g e r n aus den neuen B u n d e s l ä n ­
dern ü b e r w i e g e n d vorenthal ten . Z u nachtei l igen K o n d i t i o n e n abgeschlossene Koope ra t i ons ­
und L i z e n z v e r t r ä g e beh indern zusä t z l i ch die G e s u n d u n g privat is ier ter U n t e r n e h m e n . 
A n f a n g 1992 zeigten sich erste Rezess ionserscheinungen in den alten B u n d e s l ä n d e r n . Im 
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Laufe dieses Jahres m u ß t e n viele U n t e r n e h m e n K u r z a r b e i t anme lden , da die U m s ä t z e r ü c k l ä u f i g 
waren . D ie se r U m s t a n d wi rk te sich z w a n g s l ä u f i g auf die S i tua t ion in den neuen B u n d e s l ä n d e r n 
aus. Selbst bei Investoren mit erstklassiger B o n i t ä t f ü h r t e n die D o p p e l b e l a s t u n g durch die rezes­
sive Wir tschaf t und die Sanierungsaufwendungen für den E r w e r b i m Os ten zu f inanzie l len E n g ­
p a ß s i t u a t i o n e n . Investoren aus K r i s e n b r a n c h e n hat d ie S i tua t ion teilweise vor existentielle P ro ­
b leme gestellt. 
E i n e weitere Ur sache für den g r o ß e n Nachverhand lungsbedar f bei ä l t e r e n V e r t r ä g e n ist die 
Tatsache, d a ß die T H A neben der P r i v a t i s i e r u n g s t ä t i g k e i t mi t der sanierenden Beg le i tung der 
z u m Verkau f stehenden U n t e r n e h m e n b e f a ß t war. D u r c h die G e w ä h r u n g von G l o b a l b ü r g s c h a f ­
ten wurden die laufenden Verb ind l i chke i t en der U n t e r n e h m e n begl ichen. E i n z e l b ü r g s c h a f t e n 
hatten d i rek ten Sanierungscharakter . D a s Sanierungsr i s iko hatte a l le in die T H A zu tragen. 
D u r c h einen sehr hohen Res t ruk tur ie rungsaufwand wurden s a n i e r u n g s f ä h i g e U n t e r n e h m e n i n 
marktwir t schaf t l i ch s t ruktur ier te Bet r iebe umgewandel t . Je s p ä t e r sich e in Investor zur Ü b e r ­
nahme einer T reuhandf i rma entschieden hat, desto geringer wurde das R i s i k o , in einen nicht 
ü b e r l e b e n s f ä h i g e n Be t r i eb zu invest ieren. D e r S e l e k t i o n s p r o z e ß war bis zur Pr iva t i s ie rung A u f ­
gabe der T H A . D i e bisherigen Er fah rungen bei Nachve rhand lungen belegen, d a ß besonders bei 
M a n a g e r n , die ihr ehemaliges U n t e r n e h m e n i m R a h m e n eines M B O ü b e r n o m m e n haben , die 
S i tua t ion des Bet r iebes und des A b s a t z m a r k t e s teilweise falsch e i n g e s c h ä t z t wurde . 
B e i der B o n i t ä t s ü b e r p r ü f u n g der Investoren stand die A b s i c h e r u n g des Kaufpreises i m Vor­
dergrund . So wurden bei alten V e r t r ä g e n r e g e l m ä ß i g nur B ü r g s c h a f t e n zur Be legung des Kauf ­
preises gefordert. Z u m Tei l fehlten auch diese. D i e F ä h i g k e i t zur L e i s t u n g der k ü n f t i g e n Ver­
pf l ichtungen wurde zu wenig g e p r ü f t . Besonders bei Share D e a l s stellt d ie F ä h i g k e i t zu r Beg le i ­
c h u n g der Kaufpre i sverb ind l ichke i ten keinen nachvol lz iehbaren Ind ika tor zur B e u r t e i l u n g der 
B o n i t ä t des Investors dar. U m den Kaufpre is n i ed r ig zu ha l ten , wurde bei der Kaufpre i s f indung 
auf eine E n t s c h u l d u n g der U n t e r n e h m e n von A l t s c h u l d e n u n d L i q u i d i t ä t s k r e d i t e n verzichtet . 
D e r Kaufpre is wurde dami t der F inanz ie rungskraf t der Investoren a n g e p a ß t . D a b e i wurden 
j edoch die kün f t i ge E n t w i c k l u n g der F i r m e n u n d der Wert ihrer Substanz v ie l zu posi t iv einge­
s c h ä t z t . D i e aus den V e r t r ä g e n folgenden z u s ä t z l i c h e n f inanzie l len Verpf l ich tungen m u ß t e n die 
Investoren vol l ü b e r n e h m e n , ohne entsprechende E r l ö s e aus den U n t e r n e h m e n zu erwirtschaf­
ten. N e b e n der A b l ö s u n g der L i q u i d i t ä t s k r e d i t b ü r g s c h a f t e n und der B e z a h l u n g der Z i n s e n auf 
A l t k r e d i t e haben sich die Investoren in den V e r t r ä g e n mit der T H A r e g e l m ä ß i g zu r D u r c h f ü h ­
rung von Invest i t ionen verpfl ichtet . D i e für sie aufzubr ingenden B e t r ä g e ü b e r s t e i g e n den Kauf ­
preis teilweise um ein Vie l faches . 
- Strategien und Formen der Vertragsanpassung 
B e i den durch die T H A g e t ä t i g t e n U n t e r n e h m e n s v e r k ä u f e n tritt eine Re ihe von P rob l emen der 
Vertragsanpassung auf. N e b e n den auch sonst ü b l i c h e n T a t b e s t ä n d e n m u ß sie eine Re ihe von 
Nachverhand lungen f ü h r e n . Im G r u n d s a t z vertri t t sie dabei eine restr ikt ive P o l i t i k , da den 
K ä u f e r n vor dem E r w e r b der U n t e r n e h m e n u n e i n g e s c h r ä n k t e r Z u g a n g zu al len das U n t e r n e h ­
men betreffenden Informat ionen g e w ä h r t wurde . D i e Init iat ive zu Nachverhand lungen geht 
deshalb in der Regel von Seiten der Investoren aus. N i c h t in j edem Fa l l k o m m t es zu konkre ten 
Verhand lungen , da einige Investoren auf diese Weise ledigl ich eine n a c h t r ä g l i c h e O p t i m i e r u n g 
des Privatisierungsergebnisses durchsetzen wo l l en . U m diese „ s c h w a r z e n Schafe" zu ident i f iz ie­
ren, verlangt die T H A eine a u s f ü h r l i c h e B e g r ü n d u n g des Anpassungsbedar f s . A u f g r u n d der für 
alle Investoren g l e i c h e r m a ß e n desolaten wir tschaf t l ichen Si tua t ion ist dabei eine Di f fe renz ie rung 
j edoch ä u ß e r s t schwier ig . 
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K o m m t es zu G e s p r ä c h e n z w i s c h e n T H A u n d Investor , steht bei der B e u r t e i l u n g des Ver ­
hand lungs sp i e l r aumes die wi r t schaf t l i che Perspek t ive des U n t e r n e h m e n s i m V o r d e r g r u n d . 
Z u g e s t ä n d n i s s e der T H A setzen die S a n i e r u n g s f ä h i g k e i t voraus . D e r Ver t ragsmanager steht 
bei se iner E n t s c h e i d u n g s f i n d u n g g r u n d s ä t z l i c h z w i s c h e n zwei F r o n t e n . B e i der D u r c h s e t z u n g 
ver t rag l icher A n s p r ü c h e hat er g le ichze i t ig d ie wi r t schaf t l i chen K o n s e q u e n z e n für das U n t e r ­
n e h m e n zu b e d e n k e n . U m das Ve rhand lungse rgebn i s ver t re tbar zu ges ta l ten , fordert die T H A 
g r u n d s ä t z l i c h eine G e g e n l e i s t u n g des Investors . I m m e r w iede r s ind d ie B e g l e i c h u n g f i n a n z i e l ­
ler V e r p f l i c h t u n g e n d u r c h den Investor , d ie E i n h a l t u n g der zugesagten A r b e i t s p l ä t z e u n d d ie 
v e r t r a g s g e m ä ß e E n t l a s s u n g der T H A aus i h r en B ü r g s c h a f t e n G e g e n s t a n d von N a c h v e r h a n d ­
lungen . D i e Inves t i t ionsverpf l i ch tungen b i l d e n g e g e n w ä r t i g ke inen Verhand lungsgegens t and , 
da die F r i s t en zu r V e r t r a g s e r f ü l l u n g n o c h n icht abgelaufen s i n d . Z u r Ü b e r b r ü c k u n g f i n a n z i e l ­
ler E n g p ä s s e e r k l ä r t s ich in der Rege l d ie T H A bere i t , den auss tehenden K a u f p r e i s zu s tunden 
ode r in mehre ren R a t e n begle ichen z u lassen. Be i sp ie l swe i se w i r d bei A r b e i t s p l a t z z u s a g e n der 
Z e i t r a u m zu r E r h a l t u n g der A r b e i t s p l ä t z e ü b e r das ver t rag l ich vere inbar te D a t u m h inaus 
v e r l ä n g e r t . V o n besondere r B e d e u t u n g ist d ie Ü b e r p r ü f u n g der S a n i e r u n g s f ä h i g k e i t des 
U n t e r n e h m e n s , wenn der Investor die T H A nicht wie vere inbar t aus ih ren B ü r g s c h a f t e n ent­
l ä ß t . M e l d e t das U n t e r n e h m e n K o n k u r s a n , w i r d die T H A n ä m l i c h aus ih re r B ü r g s c h a f t i n 
A n s p r u c h g e n o m m e n . 
K o m m e n die Par te ien bei der N a c h v e r h a n d l u n g zu keiner e invernehml ichen L ö s u n g , kann der 
Rechtsweg beschri t ten werden. D i e E i n l e i t u n g recht l icher Schri t te ist i m Vorfe ld mit dem 
„ D i r e k t o r a t R e c h t " der T H A abzus t immen . D a sich das Vert ragsmanagement gerade a m 
A n f a n g seiner T ä t i g k e i t befindet , gibt es bisher erst wenige derartige F ä l l e . 
2. Organisation und Controlling des Vertragsmanagements 
a) Organisatorische Einbindung des Vertragsmanagements in der Zentrale 
D e r Z e i t r a u m bis 1993 ist gekennzeichnet du rch die Pr ivat i s ierung und San ie rung der zur T H A 
g e h ö r e n d e n U n t e r n e h m e n . D a h e r stand in i h m die Vertragsgestal tung i m Vorde rg rund . M i t der 
zunehmenden E r f ü l l u n g der Privat is ierungsaufgabe verlagert sich das G e w i c h t i m m e r s t ä r k e r auf 
das Ver t ragsmanagement . D i e s s c h l ä g t sich in der aufbauorganisatorischen E i n b i n d u n g des Ver­
tragsmanagements nieder. In der „ P r i v a t i s i e r u n g s p h a s e " war es entsprechend A b b i l d u n g 5 den 
k a u f m ä n n i s c h e n D i r ek to r a t en der Unte rnehmensbere iche zugeordnet . M i t t e 1993 wurde das 
Vert ragsmanagement durch eine neue organisatorische E i n b i n d u n g aufgewertet. 
D i e Unte rnehmensbere iche b i lden neben dem Personal- und dem F inanzbere ich jeweils 
eigene Vors tandsbereiche. Jedem von ihnen s ind bis zu v ier Branchend i r ek to ra t e , ein bis zwei 
Funk t iona lbe re iche und ein k a u f m ä n n i s c h e s D i r ek to ra t zugeordnet . W ä h r e n d die B r a n c h e n d i ­
rektorate mit dem Verkau f und der B e t r e u u n g der T H A - U n t e r n e h m e n betraut s ind , n immt das 
k a u f m ä n n i s c h e D i r ek to ra t eine A r t S tabsfunkt ion innerha lb eines jeden Unte rnehmensbere i ­
ches wahr. In der bis M i t t e 1993 gü l t i gen Organisa t ionsform waren dem k a u f m ä n n i s c h e n D i r e k ­
tor die drei A b t e i l u n g e n Pr iva t i s ie rung/Sanierung, C o n t r o l l i n g und Vertragsmanagement unter­
stellt . 
E i n Vor te i l dieser A n b i n d u n g des Vertragsmanagements innerha lb der k a u f m ä n n i s c h e n 
Di rek to ra t e lag i m di rekten Informationsaustausch zwischen der A b t e i l u n g Privat is ierung/Sanie­
rung und der A b t e i l u n g Ver t ragsmanagement . D a erstere den laufenden P r i v a t i s i e r u n g s p r o z e ß 
Präsidentin 
l Inlerncmcnsbcreich Χ Unlcmehmensbcrcich Y Personalbereich Finanzbereich 
Branchendirektoral I üranchcndircktorai 2 
Kaufmännisches 
Direktorat 
Funktionalbcrcich 
Privatisierung / 
Sanierung 
Controlling Vertragsmanagement 
Abbildung 5 Organisatorische Einbindung des Vertragsmanagements in der Zentrale (Quelle: Treuhandanstalt, Organisation der Treuhandanstalt, Stand 
15.2.1992) 
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ü b e r w a c h t e , k a m ü b e r diesen Informat ionskanal eine ind i rek te R ü c k k o p p e l u n g zwischen Ver­
tragsmanagement und den Pr ivat is ierern z u s t a n d e . 6 0 
D i e zunehmende B e d e u t u n g des Vertragsmanagements schlagt sich auch in der E n t w i c k l u n g 
des Personalbestandes nieder. So wurde von A u g u s t 1992 bis z u m Januar 1993 die Mi t a rbe i t e r ­
zahl i m Vert ragsmanagement a n n ä h e r n d verdoppel t , u m dem unerwartet hohen Anpas sungsbe ­
dar f zu begegnen. D i e P e r s o n a l s t ä r k e , die Qua l i f ika t ionsaspek te und der Arbe i t s an fa l l der 
A b t e i l u n g e n des Vert ragsmanagements s ind beispielhaft für den Z e i t p u n k t E n d e 1992 in Tabel le 
1 wiedergegeben. Sie zeigt d a r ü b e r hinaus weitere A s p e k t e der personel len Z u s a m m e n s e t z u n g 
und der Ver t r agsabwick lung . D i e Unte r sch iede in der Z a h l bearbei teter V e r t r ä g e ist da r au f 
z u r ü c k z u f ü h r e n , d a ß die zei t l iche B e a n s p r u c h u n g durch e inen Ver t rag sehr stark schwank t . 
A u f f a l l e n d hoch ist der A n t e i l qual i f iz ier ter Mi ta rbe i t e r . 
D i e Unte rnehmensbere iche sol len ihre operat iven A u f g a b e n der Pr iva t i s ie rung und San i e rung 
bis E n d e 1993 beendet haben . Dagegen w i r d das Vert ragsmanagement auch in der k ü n f t i g e n 
Arbe i t sphase der T H A eine g r o ß e B e d e u t u n g behal ten . N a c h eigenen S c h ä t z u n g e n geht die 
T H A davon aus, d a ß die A n z a h l der akt iv zu bearbei tenden V e r t r ä g e voraussicht l ich 1993/94 mi t 
ü b e r 3 2 0 0 0 6 1 ihr M a x i m u m erre ichen w i r d . 
D i e B e w ä l t i g u n g der dami t anstehenden A u f g a b e n ist mit der sk izz ie r ten Organisa t ionss t ruk­
tur nur bedingt m ö g l i c h . N a c h einer eingehenden A n a l y s e haben daher der Vors tand u n d der 
Verwal tungsrat der T H A i m J u n i 1993 die B i l d u n g einer bis A n f a n g 1995 g ü l t i g e n „ Ü b e r g a n g s o r ­
ganisa t ion" beschlossen. M i t ihr sol len die E inhe i t l i chke i t des Vert ragsmanagements gesichert , 
entscheidungsrelevante S teuerungs informat ionen bereitgestellt und das „ V i e r - A u g e n - P r i n z i p " 
streng g e w ä h r l e i s t e t werden . H i e r z u werden alle Aufgaben des Vert ragsmanagements entspre­
chend A b b i l d u n g 6 in e inem Unte rnehmensbe re i ch „ z u s a m m e n g e f a ß t , durch die Schaffung von 
D i r e k t o r a t e n organisatorisch aufgewertet u n d durch einen C o n t r o l l i n g - B e r e i c h e r g ä n z t " . 6 2 
D i e S t ruk tu r i e rung der Ver t ragsmanagement -Di rek tora te führ t zu einer organisator ischen 
T rennung des operat iven T a g e s g e s c h ä f t e s von Spez i a lp rob l emen . N e b e n der S tabsabte i lung 
„ D o k u m e n t a t i o n / A r c h i v / A u s w e r t u n g " und der A b t e i l u n g „ O p e r a t i v e s Ver t ragsmanagement" 
Tabelle 1: 
Personalstärke, Qualifikation und Arbeitsanfall im Vertragsmanagement der Zentrale (Stand 
31.12.1992) 
U l U2 U3 U4 U5 U6 T H A 
Anzahl der Mitarbeiter 10 7 21 30 30 29 127 
darunter Juristen (in %) 20 0 29 13 37 10 20 
Vert räge im Unternehmensbereich 340 378 1.681 921 796 586 4.702 
Anzahl der Share Deals 146 79 319 276 151 305 1.276 
Quelle: Eigene Erhebungen 
60 B-Interviews mit Mitarbeitern des Vertragsmanagements zwischen dem 1.1.1993 und dem 1.4.1993. Vgl. 
auch Abschnitt II.3. 
61 Die Angabe bezieht sich auf Unternehmens-, Unternehmensteil- und Immobil ienverkäufe. Quelle: T L G . 
VA-Datenbank, B-Interviews mit dortigen Mitarbeitern. 
62 Verwaltungsratsvorlage vom 18.7.1993, S. 5. 
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Abbildung 7 Organisatorische Einbindung des Vertragsmanagements in den Niederlassungen (Quelle: 
Treuhandanstalt, Organisationsprojekt Treuhand, Stand 5.3.1991) 
s ind dem Di rek to ra t deshalb mehrere Spezia l i s ten zugeteil t . Sie s ind für die D u r c h f ü h r u n g von 
Nachverhand lungen bei komplexen und bedeutenden F ä l l e n veran twor t l ich . U m den organisato­
r ischen Ü b e r g a n g zu er le ichtern , s ind die neuen D i r e k t o r a t e wie bisher nach B r a n c h e n geordnet . 
D a s zentrale D i r e k t o r a t C o n t r o l l i n g n i m m t das „ V i e r - A u g e n - P r i n z i p " wahr. E s ist in die drei 
Bere iche K a u f m ä n n i s c h e P r ü f u n g ; S teuerung /P lanung Ber ichtswesen und K o o r d i n a t i o n O r g a n i -
s a t i o n / D V - S c h u l u n g e n un te rg l i ede r t . 6 3 
D e r für das Vert ragsmanagement z u s t ä n d i g e Un te rnehmensbere ich ver füg t g e g e n ü b e r der 
T L G ü b e r R i ch t l i n i enkompe tenzen . W ä h r e n d U n t e r n e h m e n s k a u f v e r t r ä g e und „ u n t e r n e h m e n s ­
verbundene L i e g e n s c h a f t s v e r t r ä g e " durch die Ver t ragsmanagement -Di rek tora te betreut wer­
den , fallen „ s o n s t i g e " Liegenschafts- sowie M i e t - oder P a c h t v e r t r ä g e in den Verantwor tungsbe­
reich der T L G . N a c h Beauf t ragung durch das Vertragsmanagement ü b e r n i m m t der Be re i ch 
„ Ö k o l o g i s c h e A l t l a s t e n " die technische und jur is t ische Fachveran twor tung für die B e a r b e i t u n g 
der Al t l a s tenvcrpf l i ch tungen aller in der Zen t r a l e abgewickel ten V e r t r ä g e . 
Tro tz umfangreicher Ä n d e r u n g e n hat die Reorganisa t ion des Vertragsmanagements keinen 
E i n f l u ß auf den Personalbestand der T H A . D e r ü b e r w i e g e n d e A n t e i l der neu geschaffenen 
Stel len kann ü b e r die interne F l u k t u a t i o n besetzt werden. 
b) Organisatorische Einbindung des Vertragsmanagements in den Regionen 
N e b e n der Zen t ra l e in B e r l i n ve r füg t e die T H A ü b e r 15 Nieder lassungen in den fünf jungen 
B u n d e s l ä n d e r n . Jede Nieder lassung war in die v ier D i rek to ra t e Pr iva t i s ie rung, Be te i l igungen , 
Personal und F inanzen untertei l t . D i e A u f g a b e n des Vertragsmanagements wurden innerha lb 
des Di rek to ra t s F i n a n z e n von einer eigenen A b t e i l u n g wahrgenommen ( A b b . 7). 
63 Vgl . ebd.. S.8. 
Hans-Ulrich Küpper 337 
Im R a h m e n des Wechsels von einer Nieder lassung zu einer G e s c h ä f t s s t e l l e nach A b s c h l u ß der 
Pr iva t i s ie rung und Bete i l igungsbet reuung hat sich auch die organisatorische E i n b i n d u n g des 
Ver t ragsmanagements v e r ä n d e r t . A l s eine der Schwerpunktaufgaben ist die A b t e i l u n g Vertrags­
management d i rekt dem G e s c h ä f t s s t e l l e n l e i t e r ber ichtspf l icht ig und w i r d dami t auch aufgewer­
tet. D i e E i n b i n d u n g in die Gesamtorgan isa t ion einer G e s c h ä f t s s t e l l e ergibt sich aus der nachfol­
genden A b b i l d u n g 8. 
A m B e i s p i e l der G e s c h ä f t s s t e l l e B e r l i n l äß t sich eine typische Organ isa t ions form des Vertrags­
managements in den G e s c h ä f t s s t e l l e n beschre iben. A m 30.6.1993 betreuten in ihr 17 M i t a r b e i t e r 
690 V e r t r ä g e . 6 4 D a v o n s ind 367 Share und Asse t D e a l s u n d 323 I m m o b i l i e n - D e a l s . Im Gegensatz 
zur Zen t r a l e s ind die M i t a r b e i t e r nicht auf e inzelne B r a n c h e n , sondern auf Vertragsarten spezia­
l is ier t . E i n e Sonders te l lung n immt die A b w i c k l u n g von 124 G a s t s t ä t t e n - und A p o t h e k e n - K a u f ­
v e r t r ä g e n e i n , für die zwei M i t a r b e i t e r gesondert eingesetzt werden . B e i der Ver t e i lung des 
Arbe i t s an fa l l s werden die Schwier igkei t des Vertrages u n d die Q u a l i f i k a t i o n der e inzelnen M i t a r ­
bei ter b e r ü c k s i c h t i g t . V o n den 17 M i t a r b e i t e r n in der B e r l i n e r G e s c h ä f t s s t e l l e s ind 5 Jur is ten und 
10 Kau f l eu t e . 
M i t der O r g a n i s a t i o n s ä n d e r u n g M i t t e 1993 w i r d z u s ä t z l i c h die A b g r e n z u n g der Ver t ragsma­
nagementaufgaben zwischen der Zen t ra le und den Nieder lassungen bzw. G e s c h ä f t s s t e l l e n neu 
geregelt. D u r c h die U m o r g a n i s a t i o n e r h ä l t der Un te rnehmensbe re i ch die fachliche Verantwor­
tung für die Nieder lassungen u n d G e s c h ä f t s s t e l l e n der e inzelnen B u n d e s l ä n d e r . In Z u k u n f t 
sol len nur n o c h die V e r t r ä g e d i rekt von der Zen t r a l e betreut w e r d e n , 6 5 
- die eine Zusage von mindestens 500 A r b e i t s p l ä t z e n enthal ten , 
- die ein A l t l a s t e n r i s i k o von mindestens 5 M i l l . D M impl i z i e ren u n d 
- bei denen das Kaufob jek t ü b e r r e g i o n a l s t ruktur ier t ist. 
H a t ein Investor mehrere Ob jek te von der T H A e rworben , sol len z u k ü n f t i g die entsprechen­
den V e r t r ä g e ebenfalls von der Zen t r a l e bearbeitet werden. A u f G r u n d der neuen Aufgabenab­
grenzung kann das Vert ragsmanagement in Z u k u n f t in g r o ß e m U m f a n g dezentra l von den N i e ­
d e r l a s s u n g e n / G e s c h ä f t s s t e l l e n wahrgenommen werden . N u r e in geringer A n t e i l der V e r t r ä g e 
w i r d dann unmi t t e lba r i m Aufgabenbere ich der Zen t r a l e v e r b l e i b e n . 6 6 
c) Das EDV-gestützte Informationssystem zum Vertragsmanagement 
U m die in der Masse der V e r t r ä g e enthal tenen Informat ionen für die E n t s c h e i d u n g s t r ä g e r trans­
parenter zu gestal ten, wurde in der Zen t ra l e der T H A ein E D V - g e s t ü t z t e s Informationssystem 
implement ie r t . Seine Datenbas is b i lden alle von den Privat is ierern der T H A abgeschlossenen 
V e r t r ä g e . D i e s e werden in einer Da tenbank gespeichert . D i e Er fassung der relevanten Vertrags­
daten erfolgt dezentra l durch die jewei l igen Ver t ragsmanager der Zen t ra l e und der Nieder lassun­
gen. In s tandardis ier ten E ingabemasken werden bis zu 300 E inze lda t en pro Ver t rag e r f a ß t . D a s 
System dient den Vert ragsmanagern als H i l f s m i t t e l zu r W a h r n e h m u n g und E r f ü l l u n g al ler aus 
den V e r t r ä g e n erwachsenden Verpf l ich tungen sowie Rechte der T H A und der Vertragspartner. 
D a n e b e n kann es als Datenbas is nachgelagerter Prozesse i m Rechnungswesen und i m F i n a n z b e -
64 Treuhandanstalt, Geschäftsstelle Berlin, Stand 30.6.1993. 
65 Vg l . Treuhandanstalt, Organisationsprojekt Treuhand. S. 15. 
66 Quelle: VA-Datenbank. 
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Sachliche Weisungsbefugnis durch TLG-Geschäftsstellenleiter, soweit TLG-Angelegenheiten betroffen sind 
Abbildung 8 Organisatorische Einbindung des Vertragsmanagements in den Geschäftsstellen 
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reich der T H A verwendet w e r d e n . 6 7 U m den For tschr i t t des Arbe i t sprozesses i m Ver t ragsma­
nagement z u steuern u n d z u k o n t r o l l i e r e n , bietet das System eine A n z a h l s tandardisier ter A u s ­
wertungen u n d Sta t i s t iken . D e n E n t s c h e i d u n g s t r ä g e r n werden relevante Informat ionen zu r Ver­
f ü g u n g gestellt . A u s da tenschu tz rech t l i chen G r ü n d e n werden Zugr i f fs rechte res t r ikt iv u n d auf 
Referentenebene nur bere ichsbezogen vergeben. 
D i e Er fassung der V e r t r ä g e stellt fü r v ie le Ver t ragsmanager e in P r o b l e m dar. D i e s zeigt auch 
d ie unerwartet hohe B e w e r t u n g des A n s p r u c h s n i v e a u s dieser Aufgabe durch die M i t a r b e i t e r . 6 8 
T r o t z des Standardis ierungsgrades lassen s ich nicht alle V e r t r ä g e nach e inem vorgegebenen 
S c h e m a erfassen. D a m i t w i r d d ie E i g n u n g des Da tenmate r i a l s für zentrale Auswer tungen h ä u f i g 
in Frage gestellt . Z u d e m erschwert d ie laufende A k t u a l i s i e r u n g der E i n g a b e m a s k e n die E r s t e l ­
l u n g a u s s a g e f ä h i g e r Z e i t r e i h e n a n a l y s e n . D a von der notar ie l len Verbr ie fung bis zu r Freigabe 
eines Vertrages im System mehrere W o c h e n vergehen k ö n n e n , ist auch die A k t u a l i t ä t der 
Ber ich te nicht g e w ä h r l e i s t e t . E i n Ind ika to r fü r d ie A k z e p t a n z des Systems s ind die neben der 
zentra len D a t e n b a n k exis t ierenden „ I n s e l l ö s u n g e n " . Z u s ä t z l i c h zur zentralen Er fassung der 
Vertragsdaten haben viele M i t a r b e i t e r eine eigene D a t e n b a n k auf i h r em P C erstellt , da anfangs 
das zentrale Informat ionssystem nicht v e r f ü g b a r war und auch nicht alle Informationsanforde­
rungen e r fü l l en konnte . 
IV. Ansatzpunkte für eine betriebswirtschaftliche 
Effizienzanalyse von Vertragsgestaltung und 
Vertragsmanagement 
1. Konzeption für eine Effizienzanalyse von Vertragsgestaltung und 
Vertragsmanagement 
A u s betr iebswir tschaft l icher Sicht ist z u fragen, welche Fak to ren die Q u a l i t ä t der Vertragsgestal­
tung bes t immen und wie sich dieses E i n f l u ß p o t e n t i a l auf die Q u a l i t ä t des Vertragsmanagements 
auswi rk t . 
Z u r B e a n t w o r t u n g wurde eine e m p i r i s c h e E r h e b u n g d u r c h g e f ü h r t , deren A u s w e r t u n g sich an 
der in A b b i l d u n g 9 wiedergegebenen Fo r schungskonzep t ion or ient ier t . D i e zu beur te i lenden 
Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n m ü s s e n h i e r z u ü b e r verschiedene M e r k m a l e der Vertragsgestal tung und 
des Vertragsmanagements evaluier t w e r d e n , d ie sich ü b e r eine Re ihe von Indika toren messen 
lassen. D ie se Indikatoren b e z i e h e n s ich auf E i n z e l d a t e n , d ie in der zentralen Da tenbank der 
T H A gespeichert s ind oder ü b e r e inen eigenen Fragebogen e rhoben wurden . A u f d iesem Wege 
war es m ö g l i c h , die E i n f l u ß g r ö ß e n ü b e r eine statistische A u s w e r t u n g zu analysieren. 
67 Vg l . Treuhandanstalt, Vertragsabwicklung Benutzerhinweise, Stand 11.92, S. 1. 
68 Eigene Erhebungen, Stand 31.12.1992. 
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Abbildung 10 Qual i tä tsdimensionen der Vertragsgestaltung und des Vertragsmanagements 
2. Evaluation m ö g l i c h e r Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n 
U m der Vie l sch ich t igke i t der A n f o r d e r u n g e n an die Vert ragsgesta l tung u n d das Ver t ragsma­
nagement gerecht zu werden , m ü s s e n mehrere Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n unterschieden werden . 
D i e s e erfassen jewei ls nur Tei laspekte . D e s h a l b l ä ß t die A u s p r ä g u n g e iner e inze lnen D i m e n s i o n 
ke inen va l iden S c h l u ß auf d ie Q u a l i t ä t des Vertrages oder des Ver t ragsmanagements an sich z u . 
D i e wich t igs ten Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n der Vertragsgestal tung s ind en t sprechend A b b i l d u n g 10 
in der E r f ü l l u n g des Z ie l sys tems , der Beg renzung des Bewer tungs r i s ikos , der A b s i c h e r u n g des 
Z ie l sys tems sowie der S tandard is ie rung der V e r t r ä g e zu sehen. D i e schnel le E r fa s sung u n d 
B e a r b e i t u n g der V e r t r ä g e s tel len die be iden Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n des Ver t ragsmanagements 
dar. 
3. Operationalisierung der einzelnen Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n 
Im folgenden werden mehrere Indika toren abgeleitet und durch H i n t e r g r u n d h y p o t h e s e n auf die 
en tsprechenden Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n abgebi ldet . Le tz te re def inieren d ie R i c h t u n g des Z u s a m ­
menhangs z w i s c h e n Ind ika tor und Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n . Z u j edem I n d i k a t o r w i r d eine M e ß v o r ­
schrift def in ier t , u m die m ö g l i c h e n A u s p r ä g u n g e n des Indikators festzulegen. 
D a s Z i e l s y s t e m der T H A u m f a ß t entsprechend A b s c h n i t t I I . L a die Invest i t ions- und A r b e i t s ­
p la tzgarant ien sowie die V e r k a u f s e r l ö s e . D a s Bewer tungs r i s iko kann mi t der D u r c h s e t z u n g einer 
Nachbewer tungs - und/oder M e h r e r l ö s k l a u s e l begrenzt werden . Z u r A b s i c h e r u n g des Z i e l s y ­
stems werden A r b e i t s p l a t z - u n d I n v e s t i t i o n s p ö n a l e n vereinbar t . D i e S tanda rd i s i e rung der Ver­
t r ä g e l ä ß t s ich d u r c h die E r f ü l l u n g der Pr ivat is ierungsvorgaben a u s d r ü c k e n . F ü r die B e u r t e i l u n g 
des Ver t ragsmanagements k ö n n e n der Erfassungsze i t raum und die K o n t a k t i n t e n s i t ä t n ä h e r u n g s ­
weise A n h a l t s p u n k t e l ie fern . 
B e i den ersten v ier D i m e n s i o n e n führ t e ine h ö h e r e A u s p r ä g u n g der jewei l igen Ind ika to ren zu 
einer Q u a l i t ä t s v e r b e s s e r u n g , bei den letzten be iden eher umgekehr t . D i e K o n k r e t i s i e r u n g der 
e inze lnen M e ß v o r s c h r i f t e n ist aus A b b i l d u n g 11 ers icht l ich . 
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Vert rags gesta hung und Vertragsman a gem et 11 
Meß Vorschriften 
Investitionsgaranlien 
Investitionen pro übernommenen 
Arbeitsplatz 
Erfüllung des 
Zielsystems Arbeitsplatzgarantien 
Gesichelte Arbeitsplätze bezogen auf die 
ursprüngliche Zahl von Arbeitsplätzen 
Verkaufserlöse 
Netto-Cash-Ergebnis aus sicheren Positionen 
pro übernommenen Arbeitsplatz 
Begrenzung des 
Bewertungsrisikos 
Absicherung des 
Zielsystems 
Durchsetzung einer 
Nachbewertung 
Zeitraum vom Vertragsabschluß bis zum 
Nachbewertungsstichtag in Jahren 
Durchsetzung einer 
Mehrerlösklausel 
Abzuführender Mehrerlös in Prozent, multipliziert 
mit dem Zeitraum der Absicherung in Jahren 
Vereinbarung einer 
Arbcit.splatzpönale 
Höhe der Pönale in T D M , multipliziert mit dem 
Zeitraum der Absicherung in Jahren 
Vereinbarung einer 
Investitionspönale 
Höhe der Pönale in Prozent, multipliziert mit dem 
Zeitraum der Absicherung in Jahren 
Standardisierung der 
Verträge 
Erfüllung der 
Privatisierungsvorgaben 
Deckungsgrad der Altlastenklausel in bezug auf 
die Maximalanforderungen der Privatisierung 
Schnelle Erfassung 
der Verträge 
Erfassungszeitraum 
Zeitraum zwischen Ubergabe und Erfassung 
der Verträge 
Schnelle Bearbeitung 
der Verträge 
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Abbildung U Operationalisierung der Quali tätsdimensionen 
4. Organisation der Datenerhebung 
Gegens tand der U n t e r s u c h u n g waren alle in der Zen t r a l e und den Nieder lassungen der T H A bis 
z u m 31.12.1992 abgeschlossenen V e r t r ä g e . D i e Grundgesamthe i t hat dami t e inen U m f a n g von 
11043 6 9 V e r t r ä g e n . Z u n ä c h s t wurde an alle A b t e i l u n g e n Vert ragsmanagement und an alle N i e ­
derlassungen der T H A der Fragebogen V M versandt. Je A b t e i l u n g / N i e d e r l a s s u n g sol l ten max i ­
mal 40 V e r t r ä g e e r f a ß t werden. F ü r jeden Ver t rag , der in die St ichprobe aufgenommen wurde , 
war ein Fragebogen a u s z u f ü l l e n . A u f diese Weise ergaben sich 312 für die E r h e b u n g auswertbare 
V e r t r ä g e , was e inem S t i chprobenumfang von 3 % der Grundgesamthe i t entspricht . 
5. Ergebnisse der statistischen Auswertung des Datenmaterials 
Z u r A n a l y s e der empi r i schen Z u s a m m e n h ä n g e wurden für jeden Ver t rag die Indika toren nach 
den in A b b i l d u n g 11 definier ten M e ß Vorschriften berechnet und zu den entsprechenden Q u a l i ­
t ä t s d i m e n s i o n e n verdichtet . 
F ü r jede Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n werden der durchschni t t l iche Wert der jewei l igen empir i schen 
D a t e n und der m a x i m a l erreichte ermit te l t . A l s M a ß s t a b für die Z i e l e r r e i c h u n g w i r d der maxi -
69 Vgl . Treuhandanstalt, Monatsinformation der T H A , Stand: 31.12.1992, S.6. 
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male Wert je Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n gleich 1 gesetzt. A u s der Re l a t i on der Durchschni t t swer te zu 
den M a x i m a l w e r t e n kann der „ d u r c h s c h n i t t l i c h e Z ie le r re ichungsgrad je Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n 4 ' 
ermittel t werden. E r stellt e in M a ß für die E f f i z i e n z von Vertragsgestal tung und Ver t ragsma­
nagement dar. 
In der A b b i l d u n g 12 s ind auf der hor izonta len A c h s e die Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n und auf der 
vert ikalen A c h s e der Z ie le r re ichungsgrad angegeben. 
A u s A b b i l d u n g 12 geht hervor, d a ß der Z ie le r re ichungsgrad bei den Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n , 
bei denen ke in externes E i n f l u ß p o t e n t i a l 7 0 besteht, h ö h e r a u s g e p r ä g t ist. D a r u n t e r fallen die 
S tandardis ierung der V e r t r ä g e , die schnelle Er fassung der V e r t r ä g e u n d die schnelle B e a r b e i t u n g 
der V e r t r ä g e . B e i den extern de terminier ten Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n weist die Begrenzung des 
Bewer tungsr is ikos den g r ö ß t e n Z ie le r re ichungsgrad auf. 
Im n ä c h s t e n Schri t t w i r d untersucht , inwieweit s ich 
- die V e r t r ä g e aus den Nieder lassungen von denen der Z e n t r a l e , 
- Asse t von Share D e a l s , 
- „ n o r m a l e " von M B O - V e r t r ä g e n u n d 
- V e r t r ä g e ohne Nachverhand lungsbedar f von denen mit Nachverhand lungsbedar f 
hinsicht l ich der evaluier ten Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n unterscheiden. In den A b b i l d u n g e n 13 bis 
16 s ind Q u a l i t ä t s u n t e r s c h i e d e , die sich durch eine A u f g l i e d e r u n g der Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n in 
den Un te rg ruppen ergeben ( z . B . Zen t r a l e versus Nieder lassungen) , als posi t ive bzw. negative 
A b w e i c h u n g e n von den Durchschni t t swer ten der A b b i l d u n g 12 angegeben. Posi t ive A b w e i c h u n ­
gen s ind g le ichbedeutend mit einer ü b e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n A u s p r ä g u n g der Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n 
in der Un te rg ruppe ; negative A b w e i c h u n g e n weisen auf eine unterdurchschni t t l iche A u s p r ä g u n g 
der Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n h i n . 
In den A b b i l d u n g e n 12 bis 16 s ind auf der hor izon ta len A c h s e die Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n u n d 
auf der ver t ikalen A c h s e die posit iven/negativen A b w e i c h u n g e n v o m Mi t t e lwer t angegeben . 7 1 
V o n den Nieder lassungen konnte das Z ie l sys t em der T H A besser er fü l l t werden als in der 
Zen t ra le ( A b b . 13). Dagegen zeichnen sich die V e r t r ä g e der Zen t r a l e durch eine s t ä r k e r e 
Begrenzung des Bewer tungsr i s ikos , eine bessere A b s i c h e r u n g des Zie lsys tems sowie eine h ö h e r e 
S tandardis ierung aus. In der Zen t r a l e werden die abgeschlossenen V e r t r ä g e schneller e r f a ß t , 
aber langsamer bearbeitet als in den Nieder lassungen . 
D i e geringere R i s ikobe t e i l i gung des Investors be i Asse t D e a l s kompensier t die T H A durch 
eine bessere E r f ü l l u n g des Zie lsys tems ( A b b . 14). D e m spekula t iven A s p e k t der Asset D e a l s 
w i r d durch eine restr ikt ivere Begrenzung des Bewer tungsr i s ikos R e c h n u n g getragen. Z u g e s t ä n d ­
nisse wurden dagegen bei der A b s i c h e r u n g des Z ie l sys tems gemacht . D a Asse t D e a l s geringer 
standardisiert s ind als V o l l v e r k ä u f e , k ö n n e n sie i m Schnit t auch schnel ler bearbeitet werden. 
A n s c h e i n e n d m i ß t man den Share Dea l s eine h ö h e r e B e d e u t u n g z u , da sie bei der Er fassung 
bevorzugt werden. 
M B O - V e r t r ä g e zeigen ein deutl iches E n t g e g e n k o m m e n der T H A bei V e r k ä u f e n an die M i t a r ­
beiter aus den neuen B u n d e s l ä n d e r n ( A b b . 15). A l l e Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n s ind bei M B O s aus 
70 Auf die ersten drei Quali tätsdimensionen können die Investoren über die Kaufverhandlungen direkten 
Einfluß nehmen. 
71 Durch mathematische Umformungen (Standardisierung) wurde der Mittelwert jeder Quali tätsdimension 
zu Nul l . 
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Abbildung 12 Empirische Ausprägungen der einzelnen Quali tä tsdimensionen 
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Abbildung 13 Qual i tä tsunterschiede zwischen Verträgen aus der Zentrale und aus den Niederlassungen 
Statistisch signifikant unterscheiden sich die Gruppenmittelwerte der Qual i tä tsdimension: 
- Begrenzung des Bewertungsrisikos (α = 0,017) 
- Standardisierung der Vert räge (α = 0,000) 
- Schnelle Bearbeitung der Verträge (α = 0,000) 
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Abbildung 14 Quali tätsunterschiede zwischen Asset und Share Deals 
Statistisch signifikant unterscheiden sich die Gruppenmittclwerte der Qual i tä tsdimension: 
- Absicherung der Ziclkonzcption (α = 0.010) 
- Standardisierung der Verträge (α = 0,042) 
- Schnelle Erfassung der Verträge (α = 0.037) 
- Schnelle Bearbeitung der Verträge (u = 0.002) 
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Abbildung 15 Qual i tä tsunterschiede zwischen „normalen" Verträgen und MBO-Verträgen 
Statistisch signifikant unterscheiden sich die Gruppenmittelwerte der Quali tätsdimension: 
- Erfüllung der Zielkonzcption (α = 0.000) 
- Begrenzung des Bewertungsrisikos (α = 0,005) 
- Standardisierung der Verträge (α = 0,003) 
- Schnelle Bearbeitung der Vert räge (α = 0.013) 
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H bei Verträgen ohne Nachverhandlungsbedarf D bei Verträgen mit Nachverhandlungsbedarf 
Abbildung 16 Qual i tä tsunterschiede zwischen Verträgen mit und ohne Nachvcrhandlungsbedarf 
Statistisch signifikant unterscheiden sich die Gruppenmittclwcrte der Quali tä tsdimcnsion: 
- Schnelle Bearbeitung der Vert räge (α = 0.003) 
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Abbildung 18 Entwicklung der Quali tätsdimcnsioncn im Zeitablauf 
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der Verträge 0,0653 0,2826** 0,2686** 1,0000 
+ _ ** 
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0,0760 0,0156 0,0558 0,1119 1,0000 -
Schnelle Bearbeitung 
der Verträge 
-0,0736 -0,0016 -0,0983 -0,2368** -0,1252 1,0000 
Abbildung 19 Korrelationsmatrix der einzelnen Quali tätsdimensionen 
Legende: Der Korrelationskoeffizient (r) mißt sowohl die Richtung als auch die Stärke eines Zusammenhangs zwischen zwei Variablen. Er kann Werte 
zwischen - 1 und + 1 annehmen ( - I < r < + I ). Im Falle r = 0 sind die Variablen unkorreliert (es besteht kein Zusammenhang zwischen den Variablen). 
+ / - : Es besteht ein positiver/negativer Zusammenhang zwischen den Qual i tä tsdimensionen. 
**: Der Korrelationskoeffizicnt ist statistisch signifikant (Signifikanzniveau a = 0.001). 
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Sicht der T H A weniger res t r ik t iv a u s g e p r ä g t als bei „ n o r m a l e n " V e r t r ä g e n . Dagegen werden 
M B O s l angsamer e r f a ß t u n d schnel ler bearbeitet als die „ n o r m a l e n " V e r t r ä g e . D i e s ist m ö g l i ­
cherweise auf die relativ geringe arbei t smarkt - u n d s t rukturpol i t i sche B e d e u t u n g der M B O s 
z u r ü c k z u f ü h r e n . 
A u s A b b i l d u n g 16 kann e n t n o m m e n werden , d a ß der hohe Nachve rhand lungsbeda r f auch aus 
e iner r es t r ik t iven Ver t ragspol i t ik result iert . F ü r jede Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n s ind die Mi t t e lwe r t e i n 
der G r u p p e mi t Nachve rhand lungsbeda r f g r ö ß e r als in der K o n t r o l l g r u p p e ohne N a c h v e r h a n d ­
lungsbedarf . D a Nachve rhand lungen relativ b a l d nach dem V e r t r a g s a b s c h l u ß in d ie Wege gelei­
tet w e r d e n , w u r d e n diese V e r t r ä g e m ö g l i c h s t f r ühze i t i g e r f a ß t . D u r c h die U n s t i m m i g k e i t e n 
z w i s c h e n den Vert ragspar te ien ist z u d e m eine schnelle B e a r b e i t u n g nicht m ö g l i c h . 
D i e K u r v e n v e r l ä u f e in A b b i l d u n g 17 zeigen die E n t w i c k l u n g der Q u a l i t ä t der V e r t r ä g e , 7 2 
getrennt für d ie Zen t ra l e u n d d ie Nieder lassungen . 
I m V e r l a u f der P r i v a t i s i e r u n g s a k t i v i t ä t e n hat sich g e m ä ß A b b i l d u n g 17 die Q u a l i t ä t der Ver­
t r ä g e s t ä n d i g verbessert. W ä h r e n d sich die E n t w i c k l u n g in der Z e n t r a l e relativ g l e i c h m ä ß i g 
vo l l zogen h a t , 7 3 weist die Q u a l i t ä t s k u r v e für die Nieder lassungen starke S c h w a n k u n g e n auf. 
D i e s e s ind m ö g l i c h e r w e i s e auch auf die dezentrale Vertragsgestal tung in den 15 Niede r l a s sungen 
z u r ü c k z u f ü h r e n . D i e deut l iche Q u a l i t ä t s v e r b e s s e r u n g der N i e d e r l a s s u n g s v e r t r ä g e i m F r ü h j a h r 
1992 ist au f e inen „ T a s k - F o r c e " - E i n s a t z z u r ü c k z u f ü h r e n . In d iesem Z u s a m m e n h a n g wurde die 
Pflege der zent ra len D a t e n b a n k intensivier t . 
E i n e entsprechende A n a l y s e h ins icht l ich der ze i t l ichen E n t w i c k l u n g der e inze lnen Q u a l i t ä t s d i ­
m e n s i o n e n in den Z e i t r ä u m e n bis z u m 31.3.1991 u n d ab 1.7.1992 ist in A b b i l d u n g 18 dargestell t . 
B e i a l len Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n mit A u s n a h m e der „ S c h n e l l e n B e a r b e i t u n g der V e r t r ä g e " ist 
e ine deut l iche Verbesserung der Q u a l i t ä t festzustellen. D i e langsamere B e a r b e i t u n g von V e r t r ä ­
gen neueren D a t u m s ist ve rmut l i ch auf eine In tens iv ierung des Ver t ragsmanagements durch die 
personel le A u f s t o c k u n g z u r ü c k z u f ü h r e n . 
A b s c h l i e ß e n d ist zu p r ü f e n , inwieweit die verschiedenen Q u a l i t ä t s d i m e n s i o n e n zusammen­
h ä n g e n . D i e i n A b b i l d u n g 19 wiedergegebene Korre la t ionsana lyse l ä ß t e rkennen , d a ß zwischen 
der A b s i c h e r u n g des Z ie l sys tems und der E r f ü l l u n g des Z ie l sys tems , zwischen der Standardis ie­
r u n g der V e r t r ä g e und der Beg renzung des Bewer tungsr i s ikos sowie zwischen der Standardis ie­
r u n g u n d der A b s i c h e r u n g des Zie lsys tems signif ikant posi t ive K o r r e l a t i o n e n bes tehen. Z w i ­
schen der schnel len B e a r b e i t u n g der V e r t r ä g e u n d der S tandard i s ie rung konnte e in signif ikant 
negativer Z u s a m m e n h a n g festgestellt werden. 
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